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CAPÍTULO 1. Introducción 
 
 
El objetivo de esta investigación reside en estudiar el impacto de las variaciones 
de los tipos de interés en la cotización de las acciones, debido fundamentalmente al 
incremento espectacular en el uso de la financiación externa por parte de las empresas, 
tanto financieras como no financieras, así como por el continuo cambio en la 
variabilidad de los tipos de interés en los últimos años, lo que ha supuesto que dichas 
fluctuaciones de los tipos de interés se hayan convertido en una de las principales 
fuentes de riesgo para las empresas. Podemos afirmar, por tanto, que el valor de las 
empresas, y por ende sus rendimientos, se van a ver afectados por los tipos de interés. 
 
1. Interrelación entre tipos de interés y mercados de renta fija y variable 
 Una vez destacada la relevancia de los tipos de interés en la valoración de las 
acciones, la gran interrelación existente entre los tipos de interés y el mercado de 
acciones emerge como un hecho de elevada importancia, si tenemos en cuenta que las 
entidades financieras suelen tener obligaciones a largo plazo cuyo valor de mercado 
resulta sensible a los cambios que experimentan los tipos de interés. En la medida en 
que mantienen activos de renta variable, junto con los tradicionales activos de renta fija, 
en sus carteras de inversión (destinadas a cubrir sus obligaciones), resultará muy 
importante que los gestores posean una medida de la sensibilidad del valor de las 
acciones ante las fluctuaciones de los tipos de interés, para así poder controlar el riesgo 
de interés de sus posiciones a largo plazo y reducir de forma ostensible la volatilidad 
ante esas variaciones. 
 En el caso de las acciones, la vinculación entre los tipos de interés y su 
cotización resulta más compleja que para el caso de los títulos de renta fija, ya que sólo 
una determinada porción de la volatilidad del precio de los activos de renta variable 
puede ser atribuida al efecto de los movimientos de los tipos de interés. 
En los últimos años se ha puesto de manifiesto el hecho de que los mercados de 
acciones se encuentran altamente relacionados con los cambios no esperados en los 
tipos de interés. Por lo general, se observa una relación inversa entre los tipos de interés 
y el precio de los títulos, la cual puede tener su origen en los procesos de trasvase de 
capitales que se producen entre los mercados de renta fija y renta variable debido a la 
competencia entre ambos en lo que se refiere a captación de recursos de inversión, en 
cuanto a los modelos de valoración de activos financieros y en el efecto riqueza. Esa 
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relación negativa entre los tipos de interés y la cotización de las acciones también puede 
explicarse por el nivel de endeudamiento financiero de las empresas.1 
La aportación fundamental de nuestro estudio consistirá en el análisis de la 
incidencia de los cambios de los tipos de interés nominales sobre las cotizaciones 
bursátiles, separando el efecto de los cambios en los tipos de interés reales y la tasa de 
inflación esperada, con el propósito de intentar resolver la llamada paradoja de la 
duración de las acciones. Para ello se utiliza básicamente el concepto de duración de un 
activo financiero extendido al ámbito de la renta variable, como herramienta que indica 
la sensibilidad del precio del título ante cambios experimentados por los tipos de 
interés. Su uso hará posible realizar una gestión integral del riesgo de interés, no 
limitada a los títulos de renta fija. A partir de ahí, nos centraremos en el estudio del 
componente no esperado de la tasa de inflación, veremos cómo afecta a los 
rendimientos sectoriales y destacaremos la importancia de la capacidad de absorción de 
la inflación de las empresas en la sensibilidad exhibida. 
 
2. Concepto de duración 
 La duración ha sido, desde hace bastante tiempo, una herramienta muy útil en el 
marco de la renta fija (Durand, 1957), sobre todo desde los trabajos de Macaulay 
(1938), en el que la duración es entendida como una medida de la vida media de un 
título, y de Hicks (1939), en el que la duración se considera como la elasticidad del 
valor del título respecto a las fluctuaciones de los tipos de interés. Normalmente, este 
instrumento se utiliza como una medida de la gestión del riesgo de interés que afecta a 
las carteras de valores y también para la gestión de activos y pasivos aplicable a casi 
todas las instituciones financieras. Su aplicación al ámbito de la renta variable llegará 
mucho más tarde, alrededor de los años setenta (por ejemplo, Leibowitz y Martin, 
1986). 
 La dificultad de calcular el riesgo procedente de las variaciones de los tipos de 
interés en el ámbito de la renta variable se debe a numerosas causas, explicadas todas 
ellas por los autores Copeland y Stapleton (1985), entre las que destacan la complejidad 
de los flujos de caja generados por las acciones, debido a su carácter incierto, el hecho 
de que las acciones no tengan un vencimiento determinado de antemano, la 
circunstancia de que el tipo de interés sólo sea un factor de los muchos que influyen en 
                                                 
1 Una disminución de los tipos de interés tiene un efecto directo sobre los gastos financieros de la 
empresa, reduciéndolos, lo cual mejora los beneficios futuros esperados de las sociedades que cotizan, y 
en última instancia, mejora también el precio de los títulos. 
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el valor de las acciones o el hecho de que la tasa nominal de descuento pueda variar por 
fluctuaciones de los tipos de interés nominales o de cambios en la percepción de riesgo 
que el mercado tiene respecto a una determinado inversión en renta variable. 
 El concepto de duración de una acción o título de renta variable recoge una parte 
del riesgo provocado por las variaciones de los tipos de interés, el “riesgo de precio o 
mercado” (variación en el precio del título ante fluctuaciones de los tipos de interés).2 
Por ello, el instrumento de la duración es más apropiado para el ámbito de la renta fija, 
ya que las variaciones de los tipos de interés explican prácticamente la totalidad de las 
fluctuaciones del precio del título de renta fija. Sin embargo, en el caso de los valores de 
renta variable, los movimientos de los tipos de interés sólo explican una parte de las 
variaciones sufridas por el valor del título, ya que hay muchos otros factores que 
también intervienen en sus cambios, como el riesgo de negocio, el financiero... 
 Un cálculo adecuado de la duración de una acción permitirá estimar la 
exposición al riesgo de interés de estos títulos, por lo que es una medida fundamental 
para diseñar estrategias de gestión del riesgo de interés por parte de los gestores de 
carteras. Así, será posible llevar a cabo una gestión total del riesgo de interés de las 
carteras de renta fija, pero también de aquellas carteras mixtas y carteras de renta 
variable. 
 
3. Sensibilidad ante tipos de interés reales y tasa de inflación 
 A la hora de analizar las repercusiones de las variaciones de los tipos de interés 
sobre el mercado bursátil pensamos que es interesante distinguir el origen de dicha 
variación. Por ello, proponemos como aportación a la literatura la separación entre las 
variaciones de los tipos de interés reales de lo que son movimientos en la tasa de 
inflación esperada. 
Por una parte, tenemos las variaciones de los tipos de interés originadas por 
variaciones en la tasa de inflación, y por otra, las variaciones originadas por 
incrementos o decrementos del tipo de interés real. Las repercusiones sobre la 
cotización de los activos de renta variable de variaciones de los tipos de interés pueden 
ser muy distintas. El efecto de las primeras va a depender fundamentalmente de la 
capacidad de las empresas para repercutir en el precio de sus productos y servicios las 
mayores o menores expectativas de inflación. Por el contrario, las variaciones que 
                                                 
2 En este trabajo, la duración se considera como una medida de la sensibilidad del valor del título frente a 
variaciones sufridas por el tipo de interés sin riesgo. 
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tienen su origen en los movimientos del tipo de interés real han de tener una importante 
repercusión en las cotizaciones bursátiles. 
El análisis de estas dos fuentes de incertidumbre es de especial interés de cara a 
la medición de los riesgos y el diseño de estrategias de protección frente a las 
variaciones de los tipos de interés, por lo que tiene una gran importancia para los 
gestores de carteras, cuyo objetivo básico es controlar la sensibilidad de las mismas. Por 
otra parte, la mayoría de los estudios realizados en España sobre la interrelación de los 
tipos de interés y los mercados bursátiles no realizan esta distinción entre variaciones de 
los tipos de interés causadas por fluctuaciones en la tasa de inflación y cambios en los 
tipos de interés reales. 
Un paso importante hacia la resolución de la “Paradoja de la Duración de las 
Acciones” (mayores valores teóricos que empíricos) podría seguir el camino de estudios 
recientes (extensiones de Leibowitz al modelo del Factor Franquicia) que examinan la 
relación entre el crecimiento de las ganancias a largo plazo y las expectativas de 
inflación. Asumiendo que la inflación se traspasa en parte hacia las ganancias 
nominales, estos estudios son capaces de obtener unas estimaciones de la duración 
revisadas más consistentes con los valores observados empíricamente. 
Por ello, en este trabajo destacamos la idea de que el valor de la empresa se verá 
afectado por fluctuaciones de tipos de interés, pero su efecto, según algunos autores, 
dependerá de la capacidad que tengan las empresas de transferir los shocks 
inflacionistas a los precios de sus productos y servicios. Será muy importante la 
estimación de los coeficientes de absorción de la inflación (flow-through) de las 
empresas españolas, para analizar así dicha capacidad mencionada anteriormente. 
Algunos estudios empíricos son, por ejemplo, el de Sweeney y Warga (1986), 
que examinan la exposición de las empresas a los tipos de interés nominales; Flannery y 
James (1984) y Oertmann et al. (2000), que estudian la sensibilidad de los bancos 
comerciales y otras instituciones de depósito y, finalmente, Kadiyala (2000), que 
examina sectores bancarios. Los hallazgos empíricos sugieren que la senda seguida por 
las ganancias es un factor importante de la sensibilidad de las acciones ante la tasa de 
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4. Definición de riesgo de interés 
 El riesgo de tipo de interés lo podemos definir como la posibilidad de que el 
valor de mercado de una empresa se vea afectado negativamente por las fluctuaciones 
en los tipos de interés. Según Bartram (2002), la exposición económica a fluctuaciones 
en los tipos de interés vendría originada por el impacto que los cambios no esperados en 
los tipos de interés tienen sobre el valor de la empresa. En el caso de los bancos u otras 
instituciones financieras, los efectos tienen una importancia destacada, ya que una 
buena gestión del riesgo de interés contribuirá de forma significativa a sus ganancias. 
Estas empresas del sector financiero pueden gestionar de forma eficiente su riesgo de 
tipo de interés, ya que existen sofisticadas técnicas para la identificación y la medición 
de la exposición a dicho riesgo. 
 Hay que destacar que los cambios en los tipos de interés también son 
importantes para las empresas no financieras; sin embargo, los efectos directos pueden 
ser identificados más fácilmente en los activos y pasivos financieros, los cuáles se 
manifiestan como cambios en el valor de mercado, pagos de interés o coste de 
oportunidad. Por tanto, las características específicas de los activos determinan la 
naturaleza y el tamaño del impacto de dichos cambios en los tipos de interés. 
 Además de este efecto sobre los activos financieros, los movimientos en los 
tipos de interés pueden afectar también sobre el valor de los activos reales y los 
proyectos de inversión. Esto debería tenerse en cuenta al analizar y gestionar el efecto 
total de los cambios en los tipos de interés sobre el valor de las empresas no financieras. 
Hacer coincidir las características de los activos y pasivos financieros no conduce a la 
inmunización completa del valor de una empresa no financiera. En la mayoría de los 
casos no se tiene en cuenta esta exposición total a variaciones en los tipos de interés 
debido al problema que supone su identificación y medición, ya que los valores de 
mercado no están disponibles de forma regular –en muchas ocasiones- o los flujos de 
caja no están fijados contractualmente. Sin embargo, los cambios en dichos tipos de 
interés afectan a los flujos de caja y al valor de los activos de la empresa, ya que los 
tipos de interés determinan en última instancia las decisiones de inversión y están 
unidos a los ciclos de negocio. 
 Como hemos mencionado, debido a su impacto sobre el coste de la deuda a largo 
plazo, los tipos de interés también a largo plazo son especialmente relevantes para la 
actividad de inversión de las empresas –especialmente en lo que se refiere a la 
adquisición de activo inmobiliario o construcción de naves-. 
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 Una gran evidencia empírica –Schink y Coger (1994), Hevert et al. (1998 a), 
O’Neal (1998), Sweeney (1998), Bartram (2002) y Soto et al. (2005)- nos permite 
afirmar que hay una relación negativa y significativa entre la evolución de los tipos de 
interés y los precios de los activos. 
 
5. Modelos de valoración de riesgo de interés 
 En lo que se refiere a la clasificación de los modelos de valoración de riesgo de 
interés de los títulos de renta variable, algunos autores realizaron una primera distinción 
entre modelos empíricos y modelos teóricos (Ferrer, 2000). A su vez, dentro de los 
modelos teóricos, diferenciaron otras dos categorías, en función de si cumplían o no la 
hipótesis de independencia entre la tasa nominal de descuento y la tasa de crecimiento 
de los dividendos futuros esperados, hipótesis que tendrá una influencia extraordinaria 
sobre el valor de la duración de las acciones y su consistencia sobre el comportamiento 
observado en el mercado de acciones. 
Según estos autores, el primer análisis que hay que realizar para poder 
desarrollar los modelos de valoración de riesgo de interés de las acciones es el que se 
refiere a la relación que mantienen los tipos de interés y el mercado de títulos de renta 
variable. La relación entre ambos elementos se canaliza por varias vías que exponemos 
a continuación: 
 i.- Los tipos de interés, junto con la prima de riesgo que remunera la 
incertidumbre de los dividendos futuros que será capaz de pagar la empresa, forman 
parte de la tasa nominal de descuento la cual será utilizada en los modelos de valoración 
de descuento de flujos de caja futuros, por lo que los inversores, a la hora de valorar las 
acciones tendrán en cuenta los movimientos de los tipos de interés, y podemos afirmar 
que surgirá una relación inversa entre los tipos de interés y el precio de las acciones. 
 Podemos decir que existe un alto nivel de competencia entre los mercados de 
renta fija y los mercados de acciones, por lo que el tipo de interés puede ser considerado 
como un coste de oportunidad de invertir en acciones. Los movimientos de los tipos de 
interés provocarán una salida y entrada de capitales de un mercado a otro, según la 
dirección de su movimiento. 
Si se produce una bajada en los tipos de interés, los títulos de renta fija perderán 
atractivo para los inversores, por lo que se producirá una salida de capitales del mercado 
de bonos y, por el contrario, se producirá una entrada de los mismos en el mercado de 
acciones, ya que éstas, en términos relativos, aumentan su atractivo respecto a los títulos 
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de renta fija. Se produce un aumento de la demanda de acciones, por lo que el 
movimiento de los tipos de interés ha provocado un aumento en la cotización de las 
acciones. Lo contrario sucedería ante un aumento de los tipos de interés. 
Este efecto se producirá en mayor o menor medida en función de que los 
inversores consideren bonos y acciones como productos sustitutivos más o menos 
cercanos o no. 
 ii.- Los tipos de interés también afectarán a las variables macroeconómicas de la 
economía, sobre todo a lo que es la inversión real y el crecimiento económico. Esto hará 
que también afecten a lo que son los flujos de caja generados por una determinada 
empresa. Los efectos de un aumento de tipos o una disminución son totalmente 
distintos. Un aumento de los tipos de interés provocará una disminución de la inversión 
real, porque ésta se ha encarecido, lo que conducirá a un menor crecimiento económico 
futuro. Esto quiere decir que los flujos de caja futuros que generará la empresa serán 
menores, también menores los dividendos que repartirá la empresa, y, por tanto, 
también menor será la cotización del título. Lo contrario sucedería con una disminución 
de los tipos de interés. 
 iii.- Algunos autores también ven los tipos de interés como referencia básica del 
coste de llevar a cabo negocios. Aumentos de los tipos de interés pueden incrementar el 
lastre que supone para la empresa la financiación externa, así como otro tipo de costes, 
lo cual hará disminuir los márgenes de la entidad y su cotización en bolsa. 
 iv.- En numerosos trabajos, los tipos de interés nominales son utilizados para 
predecir la inflación, ya que ésta no es observable de forma directa en los mercados; por 
ello, también podemos decir que existe una relación de carácter negativo entre la tasa de 
inflación y la cotización bursátil (Fama, 1975, 1981, 1982, 1990), aunque como 
veremos más adelante habrá que tener en cuenta muchos otros elementos. 
 Con todo lo que se ha expuesto anteriormente, podemos decir que existe una 
relación negativa entre los tipos de interés y la cotización bursátil de una acción, por lo 
que aumentos de los tipos de interés provocarán bajadas en el valor de las acciones y 
disminuciones de los tipos llevarán a aumentos de dicho valor. 
 Podemos distinguir de forma clara, por tanto, dos tipos de modelos de valoración 
de riesgo de interés que utilizan como instrumento de medición el concepto de la 
duración del título: 
 1.- Hay un primer grupo de modelos que estiman la duración de la acción desde 
una perspectiva empírica, para así poder aprehender el comportamiento que realmente 
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se ha observado en los mercados. Dentro de este grupo podemos encontrar el modelo de 
correlación de Leibowitz (1986) y el modelo de la duración empírica de Mosheni y 
Plumyène (1991). 
 2.- El otro grupo de modelos tendría como referente fundamental la versión 
simplificada G-S del modelo DDM (Dividend Discount Model). Todos estos modelos se 
caracterizan por adoptar una serie de hipótesis restrictivas y simplificadoras. Dentro de 
este grupo podemos realizar otra división en función de si los modelos asumen o no la 
hipótesis de independencia entre la tasa de crecimiento de los dividendos futuros 
esperados y la tasa nominal de descuento. 
 Entre los modelos teóricos que asumen la hipótesis de independencia entre la 
tasa nominal de descuento y la de crecimiento de los dividendos futuros esperados 
encontramos el DDM tradicional, el modelo de Casabona et al. (1984) y el de Hurley y 
Johnson (1994, 1995, 1998). Estos modelos se caracterizan por obtener unos valores de 
la duración muy altos y que no son congruentes con los valores observados en los 
mercados de acciones. 
 Por otro lado, los modelos que no asumen dicha hipótesis se caracterizan por 
tener en cuenta las interrelaciones que existen entre la tasa de crecimiento de los 
dividendos futuros esperados y los componentes que integran la tasa nominal de 
descuento. Entre ellos encontramos el modelo depurado de Leibowitz et al. (1989) y 
Sorensen (1989) y el modelo del Factor Franquicia de Leibowitz y Kogelman (1990, 
1991, 1993, 1994). Con estos modelos es posible estimar una duración que sea bastante 
consistente con los valores observados en los mercados de títulos de renta variable. 
 
Tabla 1.1.- Clasificación de los modelos de valoración de riesgo de interés 
MODELO DE CORRELACIÓN DE LEIBOWITZ MODELOS 
 
EMPÍRICOS MODELO DE LA DURACIÓN EMPÍRICA 
MODELO DE DESCUENTO DE DIVIDENDOS 
MODELO DE CASABONA, FABOZZI Y FRANCIS HIPÓTESIS DE INDEPENDENCIA 
MODELO DE HURLEY Y JOHNSON 
MODELO DEPURADO DE LEIBOWITZ ET AL.  
MODELOS 
 
TEÓRICOS NO HIPÓTESIS DE 
INDEPENDENCIA 
MODELO DEL FACTOR FRANQUICIA DE 
LEIBOWITZ Y KOGELMAN 
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6. Propuesta de clasificación de los modelos de riesgo de interés 
 En este trabajo de investigación se propone otra clasificación que distingue entre 
tres grandes grupos o bloques de trabajos, siendo ésta la primera de las contribuciones o 
aportaciones que presentamos: 
a) Modelos basados en el DDM (Gordon, 1959, y Gordon y Shapiro, 1956) 
b) Modelos Factoriales, (Modelos ad hoc), dentro de los cuáles distinguimos: 
a. Basados en el modelo de dos factores (Stone, 1974) 
b. Basados en el modelo de tres factores (Fama y Frech, 1993) 
c) Modelos híbridos, a medio camino entre el primer y el segundo grupo. 
 En este primer capítulo hemos pretendido examinar los distintos trabajos que se 
han centrado en analizar la sensibilidad de los precios de los títulos de renta variable 
frente a variaciones de dos fuentes de riesgo, el tipo de interés y la tasa de inflación. 
 
 
Tabla 1.2.- Modelos basados en el DDM 
 Trabajos Flow-through Comentarios 
Modelo de Gordon-
Shapiro 
Gordon (1959) y 
Gordon y Shapiro 
(1956) 
 
Crecimiento constante y perpetuo de los 
dividendos, independiente del resto de 
variables 
Modelo del factor 
equivalente de 
certeza 
Casabona et al. 
(1984)  
Los dividendos son Flujos de Caja libres de 
riesgo 
Modelo de duración Hurley y Johnson (1994, 1995, 1998)  
Los dividendos siguen un proceso 
estocástico de Markov 
Modelo de 
correlación Leibowitz (1986)  
Utiliza el grado de correlación entre los 
rendimientos del mercado de bonos y de 
acciones para estimar la duración de las 
acciones 
Modelo de 
absorción de la 
inflación 
Asikoglu y Ercan 
(1992) 
Tiene en cuenta la 
capacidad de 
absorción de la 
inflación 
Análisis sectorial 
Una mayor capacidad flow-through supone 
una menor sensibilidad 
Modelo de 
absorción de la 
inflación 
Jareño (2005) 
Tiene en cuenta la 
capacidad de 
absorción de la 
inflación 
Análisis sectorial (caso español) 
Distinta capacidad flow-through en función 
del sector al que pertenezca cada empresa 
Modelo depurado o 
refinado 
Leibowitz et al. 
(1989) y Sorensen 
(1989) 
Tiene en cuenta la 
capacidad de 
absorción de la 
inflación 
Tiene en cuenta la conexión entre la tasa 
nominal de descuento y la tasa de 
crecimiento de los dividendos 




1991, 1994, 2000) y 
Leibowitz y Martin 
(1997) 
Tiene en cuenta la 
capacidad de 
absorción de la 
inflación 
Descompone el precio de la acción en valor 
tangible y valor franquicia 
Otros trabajos Hamelink et al. (2002) 
Tiene en cuenta la 
capacidad de 
absorción de la 
inflación 
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Tabla 1.3.- Modelos basados en el modelo de factores 
 
Panel A: Basados en el modelo de Stone (1974) 
Trabajos Factores Comentarios 
Akella y Chen (1990) Tipos de interés nominales Relación negativa y significativa Se basan en activos bancarios 
Booth y Officer (1985), 
Chance y Lane (1980) Tipos de interés nominales Relación no significativa en empresas no financieras 
Kane y Unal (1988) Tipos de interés nominales 
La relación depende del periodo considerado 
Cambios en los tipos de interés a largo plazo 
Se basan en activos bancarios 
Flannery y James (1984) Tipos de interés nominales 
Relación negativa y significativa 
Tipos de interés obtenidos de procesos ARIMA 
Se basan en activos bancarios 
Yourougou (1990) Tipos de interés nominales 
Relación negativa y significativa, pero depende de la 
muestra según el autor 
Se basan en activos bancarios 
O’Neal (1998), Sweeney 
(1998) Tipos de interés nominales 
Relación negativa y significativa 
Factores explicativos 
Fraser et al. (2002) Tipos de interés nominales 
Relación (no lineal) negativa y significativa 
Se basa en activos bancarios 
Tipos de interés obtenidos de procesos ARIMA 
Tiene en cuenta el ciclo económico 
Estimación SUR (Seemingly Unrelated Regression) 
Factores explicativos 
Oertmann et al. (2000) Tipos de interés nominales nacionales y globales Relación no significativa en empresas no financieras 
Benink y Wolff (2000) Tipos de interés nominales en distintos periodos 
Se basan en activos bancarios 
Datos de encuestas y errores de pronóstico de procesos 
ARIMA sobre tipos de interés 
Relación negativa y con distinto nivel de significación 
en cada subperiodo 
Madura y Schnusenberg 
(2000) Tipos de interés nominales Analizan rendimientos de activos bancarios 
Bartram (2002) Tipos de interés nominales 
Análisis de empresas no financieras 
Relación negativa y significativa 
Estimación SUR 
Factores explicativos 
Soto et al. (2005) Tipos de interés nominales 
Se basan en empresas no financieras (caso español) 
Estimación SUR 
Relación negativa y significativa 
Factores explicativos 
Flannery et al. (1997) Tipos de interés nominales 
Relación no lineal 
Tienen en cuenta la volatilidad del tipo de interés 
Uso de modelos GARCH 
Elyasiani y Mansur (1998) Tipos de interés nominales Tienen en cuenta la volatilidad del tipo de interés  Uso de modelos GARCH 
Staikouras (2004, 2005) Tipos de interés nominales Tienen en cuenta la volatilidad del tipo de interés 
Schwert (1981) Tasa de inflación 
Efecto anuncio de inflación negativo sobre los 
rendimientos 
Datos de encuestas para estimar la inflación esperada 
Caporale y Jung (1997) Tasa de inflación Relación inversa entre inflación y precios de activos 
Pearce y Roley (1988) 
Tasa de inflación 
Incorporan características 
de la empresa 
Efecto anuncio de inflación 
Datos de encuestas para estimar la inflación esperada 
Estimación SUR 
Joyce y Read (2002) Tasa de inflación 
Efecto anuncio de inflación 
Datos de encuestas y procesos ARIMA para estimar la 
inflación esperada 
Adams et al. (2004), 
Flannery y Protopapadakis 
(2002) 
Tasa de inflación Efecto anuncio de inflación 
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Panel B: Basados en el modelo de Fama y French (1993) 
Trabajos Factores Comentarios 
Barnard y Villiers (2003) 
Extensión del modelo de 
Stone, pero desde la óptica 
de Fama y French 
Relación negativa entre tipos de interés y rendimientos de 
activos 
Efecto tamaño mayor que efecto crecimiento 
Aray y Gardeazabal 
(2004) 
Tasa de inflación y factores 
de Fama y French 
Efecto anuncio de inflación 
Distinguen dos clases de efectos, directo e indirecto 
Liow et al. (2003) Incorpora un factor industrial 
Se basan en activos de propiedad 
Estimación SUR 
Extensión del modelo de dos factores 
Bessler y Opfer (2004)  Modelo multi-factor 
Stevenson (2002) Tipos de interés nacionales y globales Modelo multi-factor 
He y Reichert (2003) 
Factor del mercado de 
acciones, bonos y del 
mercado inmobiliario 
Modelo multi-factor 
L’Her et al. (2004) 
Factores de Fama y French 
y un factor momento sobre 
el mercado de acciones 
canadiense 
Modelo multi-factor: extensión del modelo de Fama y 
French (1993) 
 
Panel C: Otros modelos 
Trabajos Factores Comentarios 




Tabla 1.4.- Modelos “híbridos” 
 
Panel A: Basados en el modelo de Stone (1974) 
Trabajos Factores Flow-through Comentarios 
Lee (1999) Tasa de inflación  
Base teórica en el DDM 
Relación negativa entre inflación y 
rendimientos 
Foerster y Sapp 
(2003) 
Tipos de interés 
nominales  
Justificación teórica que parte del modelo de 
Gordon-Shapiro 
Se basan en activos bancarios 
Incorporan el nivel de crecimiento económico 
Tessaromatis (2003) 
Tipos de interés 
nominales y su 
descomposición en 
tipos reales y tasa de 
inflación  
Tiene en cuenta la 
capacidad de 
absorción de la 
inflación 
La justificación del trabajo se apoya en el 
DDM 
Estimación SURE 
Uso de bonos indexados a la inflación para 
estimar la inflación esperada 
Factores explicativos 
Hevert et al. (1998a, 
1998b) 
Tipos de interés 
nominales, separando 
cambios provocados 
por los tipos reales y 
la tasa de inflación 
Tienen en cuenta 
la capacidad flow-
through 
Basados en la teoría de opciones y en el DDM 
Nuevos negocios parecen ser menos sensibles 
Kadiyala (2000) Tipos de interés nominales  
Basados en la teoría de opciones y en el DDM 
Se basa en activos del sector bancario y que 
prestan servicios públicos 
Factores explicativos 
Kwan (2000) Tipos de interés nominales  
Parte del DDM 
Se centra en empresas tecnológicas, no 
sensibles a los tipos de interés 
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Panel B: Basados en el modelo de Fama y French (1993) 
Trabajos Factores Flow-through Comentarios 
Cornell (2000) 
Tipos de interés 
nominales y factores 
de Fama y French 
 
Basados en la teoría de opciones y en el DDM 
Parte del modelo de Stone hasta llegar a 
Fama y French 
Extensión del trabajo de Hevert et al. 
Efecto tamaño mayor que efecto crecimiento 
 
Panel C: Otros modelos 
Trabajos Factores Flow-through Comentarios 
Presente tesis 
Tipos de interés 
nominales y su 
descomposición en 
tipos reales y tasa de 
inflación 
Tiene en cuenta la 
capacidad de 
absorción de la 
inflación 
Justificación teórica basada en el DDM 
Trabajo pionero en España 
Relación negativa y significativa 
Efecto anuncio 
Basado en el modelo de Stone  
Estimación SURE 
Procesos ARIMA y expectativas “miópicas” 




La revisión de los trabajos que se han centrado en analizar la sensibilidad de los 
precios de los títulos de renta variable frente a variaciones de los tipos de interés nos ha 
permitido realizar una propuesta de clasificación de los diferentes modelos que se han 
estudiado, diferenciando entre trabajos que se han basado en el clásico modelo de 
descuento de dividendos, aquellos que han partido de diferentes modelos de factores 
(Stone, 1974, y Fama y French, 1993) y, por último, los trabajos “híbridos” que se han 
basado en los dos tipos expuestos anteriormente, los primeros para justificar de forma 
teórica el trabajo, y los segundos para realizar el análisis empírico. 
En cada uno de los casos, se han construido unas tablas con los principales 
trabajos revisados y sus características más relevantes, con el objetivo de añadir valor a 
la literatura existente, no sólo con la clasificación que proponemos, sino también con la 
recopilación de trabajos “clave” encuadrados en cada uno de los bloques. 
 
7. Estructura de la presente tesis doctoral 
 Para alcanzar el objetivo fijado en esta tesis, el trabajo se estructura en cinco 
capítulos. En el primero se han establecido las bases de nuestra investigación, la 
motivación que nos ha llevado a centrarnos en este tema, así como una propuesta de 
clasificación de los diferentes modelos que hemos estudiado y que analizan la 
repercusión de las variaciones de los tipos de interés (en general) sobre el 
precio/rendimiento de las acciones. 
Los siguientes tres capítulos los podemos estructurar en dos partes claramente 
diferenciadas. La primera parte, formada por el capítulo 2, se centra en estudiar la 
repercusión de la inflación sobre los rendimientos de los activos del mercado bursátil 
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español a través de los tipos de interés. Para ello, proponemos una estimación de la 
capacidad de absorción de la inflación que muestran las empresas españolas a nivel 
sectorial, con el propósito de esbozar una primera clasificación que nos permita 
distinguir entre aquellos sectores más sensibles a la inflación, y que por tanto van a 
tener una menor habilidad para trasladar a precios los shocks inflacionistas, y aquellos 
menos sensibles a movimientos en dicha tasa. Posteriormente, el trabajo se centra en 
analizar la sensibilidad de las acciones del mercado bursátil español frente a variaciones 
en los tipos de interés nominales, reales y la tasa de inflación esperada desde la 
perspectiva del modelo de dos factores (Stone, 1974). Además, como contribución 
importante a la literatura, obtenemos evidencia empírica de una relación negativa entre 
la capacidad de absorción de la inflación y la sensibilidad de los rendimientos 
sectoriales ante cambios en la tasa de inflación. Por último, estudiamos los posibles 
factores explicativos de la sensibilidad que presentan los rendimientos sectoriales, en la 
línea de estudios recientes, como Tessaromatis (2003), Bartram (2002) y Soto et al. 
(2005). 
La segunda parte, formada por los capítulos 3 y 4, se centra en estudiar el efecto 
del anuncio de inflación en un mercado “teóricamente eficiente” como es el caso del 
mercado bursátil español. En el capítulo tres, el “estudio de eventos” centrado en el 
anuncio de inflación nos permite analizar qué sectores se mueven en mayor medida 
cuando se produce el evento especificado, teniendo en cuenta el signo de las sorpresas 
de inflación, el estado de la actividad económica e incluso analizando si el cambio de 
metodología en la elaboración del IPC (la plena adaptación a la clasificación de grupos 
europea, la inclusión de las rebajas en su cálculo, la ampliación de la muestra de 
municipios y establecimientos, la actualización de la cesta de la compra, mejoras 
técnicas en el tratamiento de los precios y la revisión anual de las ponderaciones) afecta 
a la respuesta de los rendimientos sectoriales ante dicho anuncio (Joyce y Read, 2002, 
Mestel y Gurgul, 2003, y Docking y Koch, 2005). Además, intentamos analizar si el 
comportamiento observado en función de la dirección del cambio y del estado de la 
actividad económica viene explicado por la reacción de alguno de los componentes 
fundamentales de los movimientos en los precios de los activos según el modelo de 
descuento de dividendos (DDM): el tipo de interés libre de riesgo, las expectativas de 
crecimiento de los dividendos empresariales y la prima de riesgo de las acciones. 
En el capítulo cuatro proponemos la inclusión de dos variables en un mismo 
contexto de análisis de “estudio de eventos” así como en otro análisis a largo plazo. 
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Basándonos en la importancia que se les da a estas variables en numerosos trabajos 
recientes (Cecchetti y Wynne, 2003, Bauer et al., 2004, y Matilla-García, 2005), 
proponemos la incorporación de los componentes subyacente y “no subyacente” de la 
tasa de inflación, así como el diferencial o spread entre la inflación armonizada 
española y europea, como indicador definitivo de la convergencia o el distanciamiento 
que está sufriendo dicha tasa de inflación española respecto a la registrada en la UE. 
Para finalizar, el capítulo cinco muestra las principales conclusiones, así como 








Este capítulo se centra en desarrollar, en primer lugar, una metodología para la 
estimación de la capacidad de absorción de la inflación (capacidad flow-through) de las 
empresas españolas que cotizan en bolsa, agregando los datos a nivel sectorial. La 
capacidad flow-through (Estep y Hanson, 1980) es definida como la habilidad que 
muestran las empresas para transmitir los shocks inflacionistas a los precios de sus 
productos/servicios vendidos. 
Según una corriente de la literatura (Estep y Hanson, 1980, Leibowitz y 
Kogelman, 1990, 1993, Asikoglu y Ercan, 1992, Hevert et al., 1998a, 1998b, Sweeney, 
1998 y recientemente Hamelink et al., 2002), esta capacidad flow-through puede 
explicar, en parte, la llamada paradoja de la duración de las acciones, es decir, la 
diferencia entre el valor teórico de la duración de un activo, obtenido mediante el 
modelo de descuento de dividendos (DDM), y su estimación empírica. 
 Esta línea de razonamiento sugiere que si una compañía puede traspasar los 
shocks inflacionistas a los precios de sus productos y, por tanto, también a las ganancias 
y los dividendos, los cambios en los tipos de interés nominales debido a variaciones en 
la tasa de inflación esperada tendrán un impacto limitado sobre los precios de los 
activos. 
 Por tanto, en primer lugar este capítulo se centra en estimar la capacidad flow-
through para diferentes sectores, encontrando diferencias importantes entre ellos. 
Posteriormente, se analiza la conexión entre dicha capacidad de absorción y la duración 
de los activos, encontrando una relación negativa y significativa entre ellas, como 
defiende parte de la literatura. Para finalizar, se estudian otros factores explicativos de la 
duración de los activos, como el nivel de endeudamiento, el grado de liquidez, el 
tamaño y las oportunidades de crecimiento. 
 
 
2. La paradoja de la duración de las acciones 
 Las principales aproximaciones para estimar la sensibilidad de los rendimientos 
de los activos ante cambios en los tipos de interés se han basado en el modelo de 
descuento de dividendos o Dividend Discount Model (DDM). Concretamente, la 
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formulación de Gordon-Shapiro (Gordon y Shapiro, 1956 y Gordon, 1959) asume que 
los dividendos futuros vienen determinados por una tasa de crecimiento constante, lo 




















P     [2.1] 
donde P  es el valor teórico del título, D0 el último dividendo pagado por la empresa, g 
es la tasa esperada de crecimiento de los dividendos y finalmente k la tasa nominal de 
descuento. 
 De esta forma, la duración de una acción, es decir, la sensibilidad del precio de 
dicha acción ante cambios en la tasa de descuento,3 se obtiene como la derivada del 










=     [2.2] 
donde d es la tasa esperada de rentabilidad por dividendos de un determinado activo 
para el próximo periodo, es decir, D0·(1+g)/P. 
 Si utilizamos datos procedentes del mercado de activos español,4 la tasa de 
rentabilidad por dividendos media en 2005 para las principales compañías se situó en 
torno al 2.20 %, y si incorporamos dicho dato en la expresión [2.2] esto nos daría una 
duración de las acciones en torno a 40 años, resultado que claramente sobreestima los 
obtenidos en la mayoría de análisis empíricos.5 Este fenómeno es conocido en la 
literatura como paradoja de la duración de las acciones. 
 
 Un gran número de explicaciones se han desarrollado para resolver esta 
contradicción. Una de ellas se basa en el hecho de que la tasa de crecimiento de los 
dividendos no es independiente de aquellos factores que afectan a la tasa de descuento, 
destacando que la inflación es uno de esos factores comunes. En este sentido, Leibowitz 
                                                 
3 Aunque la duración es un concepto utilizado para medir la sensibilidad del precio de un activo ante 
cambios en los tipos de interés, sin embargo dicha duración también es empleada para referirse a la 
sensibilidad del precio del activo ante cambios en la tasa nominal de descuento. Únicamente si asumimos 
que hay una relación uno a uno entre las dos variables (tasa de descuento y tipo de interés nominal), 
ambas sensibilidades serían iguales. 
4 Ver Servicio de Estudios de Bolsa de Madrid (2005). Para el caso de las empresas que cotizan en el 
Índice “Dow Jones Industrial”, la tasa de rentabilidad por dividendos ha sido históricamente muy baja. 
Según Lease et al. (2000), desde 1905 la tasa de rentabilidad media del índice Dow ha sido del 4.30 %, 
una cifra que, según la expresión [2.2], daría una duración de 23.25 años. 
5 Ferrer et al. (1999) y Soto et al. (2005) estiman duraciones empíricas para el mercado de acciones 
español y obtienen valores situados entre cuatro y siete años. 
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(1989) señaló que la tasa de descuento es la suma de dos componentes, la prima de 
riesgo de mercado y el tipo de interés nominal, el cuál al mismo tiempo puede ser 
dividido, aproximadamente, en dos partes: la tasa de inflación esperada y el tipo de 
interés real. Sin embargo, la tasa de crecimiento de los dividendos nominales dependería 
también de la inflación esperada y el tipo de interés real. Por ejemplo, un aumento en la 
tasa de descuento debido a un incremento en la inflación esperada estaría acompañado 
de un incremento en el crecimiento esperado de los dividendos nominales si las 
empresas fuesen capaces de repercutir los shocks inflacionistas a los precios de sus 
productos y servicios y, por tanto, a sus ganancias nominales futuras esperadas. Según 
Leibowitz y Kogelman (1990), el impacto sobre los precios de los activos de cambios 
en los tipos de interés nominales debido a variaciones en la inflación esperada depende, 
en gran medida, de la capacidad de absorción de la inflación de las empresas. 
 
 Este argumento condujo a la definición del coeficiente flow-through (Estep y 
Hanson, 1980, y Asikoglu y Ercan, 1992) como el porcentaje de inflación esperada que 
fluye hacia los flujos de caja nominales esperados y, por tanto, hacia el crecimiento de 
las ganancias de la compañía y los dividendos. 
 Algunos autores (Estep y Hanson, 1980) sugieren que industrias con un alto 
nivel de capacidad de absorción de la inflación son menos sensibles a la inflación que 
aquellas con un coeficiente flow-through menor. Ésta es la línea de razonamiento 
seguida por Leibowitz y Kogelman (1990, 1993) y Asikoglu y Ercan (1992): cuanto 
mayor es la capacidad para trasladar a precios los shocks inflacionistas, menor es la 
sensibilidad de los precios de las acciones ante variaciones en los tipos de interés 
nominales causadas por cambios en la tasa de inflación esperada. Además, Asikoglu y 
Ercan (1992) documentan una relación negativa entre inflación y rendimientos de 
activos y estiman los coeficientes flow-through a nivel industrial, mostrando que las 
compañías que operan en sectores con una alta capacidad de absorción de la inflación 
son menos sensibles que aquellas empresas que operan en sectores con una baja 
capacidad de absorción. 
 
Hevert et al. (1998a, 1998b) y Sweeney (1998) sugieren que las oportunidades 
de inversión de una compañía son similares a las opciones, las cuáles reaccionan de 
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forma diferente ante cambios en los tipos de interés que otro tipo de activos. Los autores 
examinan la sensibilidad de la opción de crecimiento ante cambios en los tipos de 
interés debido a variaciones en la tasa de inflación a través de un modelo binomial. 
Llegan a la conclusión de que las opciones de crecimiento son, en general, menos 
sensibles a variaciones en los tipos de interés que los activos ya instalados en la 
empresa. La magnitud y el signo de sus sensibilidades a los tipos de interés depende de 
forma crucial de la cuantía de los cambios en la tasa de inflación esperada que pueda ser 
traspasada a cambios en los flujos de caja nominales de los proyectos, es decir, depende 
del coeficiente de absorción de la inflación que presenten las empresas. 
 Más recientemente, Hamelink et al. (2002) analizan las duraciones de activos 
inmobiliarios y de acciones, desarrollando una fórmula general para ambos tipos de 
activos. Este análisis muestra que los cálculos habituales que asumen implícitamente un 
coeficiente de absorción de la inflación igual a cero, producen valores engañosamente 
elevados de la duración, tanto para los activos inmobiliarios como para las acciones, 
mientras que para coeficientes flow-through más realistas, las acciones tienen una 
sensibilidad más alta que los activos inmobiliarios. Por ello, esta capacidad de absorción 
de la inflación aparece como un elemento clave en la estimación de la duración de las 
acciones. 
 
 No obstante, hay una carencia total de estudios empíricos de esta hipótesis. Por 
tanto, nuestro objetivo se centra en investigar la relación entre la duración de las 
acciones y la capacidad de absorción de la inflación. Aunque la estimación empírica de 
la duración de los activos puede ser obtenida sin demasiadas dificultades, sin embargo, 
la estimación de la capacidad flow-through es una tarea mucho más dura. 
 Por definición, el coeficiente de absorción de la inflación recoge la sensibilidad 
del crecimiento de los dividendos (o alternativamente del crecimiento de los beneficios 
si asumimos un ratio de distribución de beneficios constante) ante cambios en la tasa de 
inflación. Sin embargo, los beneficios empresariales son extremadamente inestables 
incluso a nivel sectorial y podrían depender en mayor o menor medida de decisiones 
arbitrarias relativas a amortizaciones, depreciaciones, etc., así como de otros 
acontecimientos como fusiones y adquisiciones que harían muy difícil obtener 
estimaciones robustas de estos coeficientes. 
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 En este trabajo, se propone una forma indirecta de estimar la capacidad de cada 
empresa de transferir los shocks inflacionistas a los precios de sus productos y, por 
tanto, a sus ganancias nominales a través del análisis del comportamiento de una 
variable mucho más estable, el volumen de ventas de la compañía, la cual debería 
reflejar también la capacidad de la empresa para absorber los shocks inflacionistas. Los 
resultados obtenidos muestran que hay importantes diferencias a nivel sectorial y, más 
importante aún, una relación negativa entre la capacidad flow-through y la duración de 
las acciones. 
 
3. Estimación de la capacidad de absorción de la inflación 
 En esta sección proponemos una forma indirecta de estimar la capacidad de las 
empresas para trasladar los shocks inflacionistas generales al precio de sus productos y, 
por tanto, a sus ganancias nominales y dividendos. Estas estimaciones deben estar 
relacionadas con el coeficiente de absorción de la inflación definido por Estep y Hanson 
(1980) y Estep et al. (1983) como la parte de la inflación que fluye hacia el crecimiento 
de las ganancias (y los dividendos). Más recientemente, Leibowitz et al. (1989) asumen 
que la tasa de crecimiento de los beneficios de una compañía puede ser aproximada a 
través de la siguiente expresión: 
  πλγ ··0 ++≈ rgg      [2.3] 
donde g es la tasa de crecimiento de los beneficios de la compañía, que debería ser igual 
a g de la ecuación [2.1] si se asume un ratio de distribución de dividendos constante, r 
es el tipo de interés real, π la tasa de inflación esperada, g0 es una constante que 
representa la tasa de crecimiento de las ganancias en el largo plazo, γ es un parámetro 
que muestra el coeficiente de sensibilidad de la tasa de crecimiento de las ganancias 
futuras ante cambios en el tipo de interés real y λ recoge el coeficiente flow-through o 
de absorción de la inflación. 
 Siguiendo a Leibowitz et al. (1989), se asume que la tasa de descuento puede ser 
descompuesta en tres partes: 
  ,...),(,...),( πππ rhrrhik ++≈+=     [2.4] 
donde i denota el tipo de interés nominal y h(·) recoge la prima de riesgo de las acciones 
de la empresa. 
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 Si calculamos el diferencial del logaritmo natural de P respecto a la tasa 













+−−=    [2.5] 
Esta expresión afirma que cambios en los tipos de interés nominales tendrían un 
impacto diferente sobre los precios de los activos dependiendo de que dicho cambio esté 
inducido por un movimiento en las expectativas de inflación o provocado por 
fluctuaciones en los tipos de interés reales. Un tema muy controvertido en la literatura 
hace referencia a la estabilidad del tipo de interés real, es decir, si el llamado “efecto 
Fisher” se verifica o no. No está claro ni el signo de la respuesta de la prima de riesgo ni 
tampoco de los tipos de interés reales ante cambios en las expectativas de inflación. En 
cualquier caso, lo que indica la ecuación [2.5] es que un cambio en los tipos de interés 
nominales causado por una variación en las expectativas de inflación depende 
claramente del coeficiente λ, es decir, de la habilidad de la empresa para absorber los 
shocks inflacionistas. Cuanto mayor es el valor de λ, menor es el efecto de los cambios 
en los tipos de interés nominales sobre los precios de las acciones. 
 Si asumimos que la prima de riesgo no cambia ante variaciones en la inflación, 
un valor de λ igual a uno significaría que incrementos (o disminuciones) en los tipos de 
interés nominales no tendrían ningún efecto sobre los precios de los activos. Es 
importante señalar que un valor de λ = 1 significa que la empresa es capaz de transmitir 
completamente un incremento general en el nivel de precios hacia los precios de sus 
propios productos y, por tanto, a sus ganancias nominales esperadas, por lo que 
finalmente el precio del activo no se vería alterado. Por otro lado, un valor de λ cercano 
a cero (como se asume en el DDM tradicional) conduciría a unos valores de la 
sensibilidad de los precios de los activos ante cambios en los tipos de interés 
extremadamente altos. Cabría pensar que esta capacidad de transferir los shocks 
inflacionistas a las ganancias nominales dependería del sector en el que la compañía 
desarrolla su actividad, distinguiendo entre empresas que operan en un sector expuesto a 
competencia externa (en este caso el valor de λ estaría cercano a cero) de aquellas con 
un poder de mercado importante. 
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 Según esto, deberíamos esperar una relación negativa entre la duración de los 
activos y el coeficiente de absorción de la inflación. Para comprobar esta hipótesis, 
deberíamos hacer estimaciones del coeficiente flow-through que según la ecuación [2.3] 
está linealmente relacionado con el crecimiento de las ganancias. Sin embargo, los 
beneficios son una variable muy volátil especialmente si están cercanos a cero. Además, 
sus variaciones relativas pueden no tener sentido cuando hay un cambio de signo y 
pueden depender de normas contables que cambian y que hasta cierto punto son 
arbitrarias tales como depreciaciones y amortizaciones o acontecimientos, como por 
ejemplo fusiones y adquisiciones. Ante una variable tan volátil, si se trabaja con una 
muestra pequeña (los informes de las empresas se hacen públicos únicamente cada seis 
meses), el error de estimación sería demasiado elevado como para obtener resultados 
suficientemente robustos. Por tanto, teniendo en cuenta lo que está detrás del concepto 
de capacidad de absorción de la inflación, proponemos una manera alternativa de medir 
esta habilidad de la empresa. 
 La capacidad flow-through estaría relacionada con la habilidad de la empresa 
para trasladar un shock inflacionista a los precios de los productos de la compañía, es 








−−  ··· ,...),( 12101 παπααππ    [2.6] 
donde αi mide la capacidad de la empresa para transmitir los cambios actuales y pasados 
de la inflación a los precios de sus productos. Así, este parámetro captura en esencia el 
mismo concepto que el coeficiente de absorción de la inflación y, por ello, enfocaremos 
nuestra investigación en su estimación. 
 Nuestro estudio comienza con el siguiente modelo teórico: 
ttttt qpqpV ·· 11 −=∆ ++      [2.7] 
donde Vt recoge las ventas de la empresa durante el período t, pt denota el precio medio 
de la producción de la empresa durante el período t y qt muestra el número de unidades 
físicas de producto vendidas por la empresa durante el período t. 
 Ordenamos términos para obtener: 
ttttt qpqpV ∆+∆≈∆ +1      [2.8] 
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 Uno de los principales problemas que tenemos que tratar para obtener una 
estimación de αi es que ni pt ni qt están disponibles a nivel de empresa o sector. Si la 
producción vendida fuese constante, entonces todos los cambios en Vt serían debidos a 
cambios en los precios. Sin embargo, la producción y el volumen de ventas rara vez son 
constantes, por lo que se necesita controlar por esta variable. 
 Una posible proxy para qt podría ser el número de empleados, un dato que puede 
obtenerse de los informes de cada una de las empresas. En este caso, la ecuación [2.7] 
se puede reescribir como sigue: 
tttttttttt lplplpV ∆+∆+∆=∆ ++ ···)·( 11 ωωω     [2.9] 
donde ωt es el número medio de trabajadores durante el período t y lt recoge la 
productividad por empleado (número de unidades de producto vendido sobre número 
medio de trabajadores). 

















































·1   [2.10] 
 La ecuación [2.10] muestra que los cambios relativos en las ventas de la empresa 
son iguales a la suma de tres términos: el cambio relativo en los precios, el cambio 
relativo en el volumen (éste último aproximado por el número de empleados) y su 
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ωδπαπαα  ··· 1210    [2.12] 
donde et es un término de error. 
 Para relacionar el modelo [2.12] con la ecuación [2.3] de Leibowitz y el 
coeficiente de absorción de la inflación, asumimos que g, la tasa de crecimiento de los 
beneficios, depende de los cambios relativos en las ventas de la compañía y otras 
variables, que denotamos con θ : 
),/( θtt VVfg ∆=      [2.13] 
 Según la ecuación [2.12] tenemos: 
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), ··· /( 13210 θπβπβωωββ ttttt efg ++++∆+= −    [2.14] 
 Si asumimos que f es lineal respecto a π,6 podemos escribir: 
ttttt umg +++∆+= −12110 );/( πφπφθωωββ    [2.15] 
 Asumiendo que Et[ut] = 0 y comparando la ecuación [2.15] con la ecuación [2.3] 
tenemos: 
);/(· 100 θωωββγ ttmrg ∆+≈+     [2.16] 
es decir, la tasa de crecimiento a largo plazo de las ganancias de la empresa y el tipo de 
interés real están relacionados con el ciclo económico y, por tanto, indirectamente, con 
incrementos en la fuerza de trabajo, así como otras variables omitidas tales como 
cambios tecnológicos y otros factores macroeconómicos. 
 Los términos que permanecen de la ecuación [2.15] ( 121 −+ tt πφπφ ) están 
relacionados con la capacidad de absorción de la inflación, λ·π. Particularmente, 
asumiremos que Φ está monótonamente relacionada con λ, por lo que el hecho de 
comprobar una relación negativa entre la capacidad flow-through y la duración de las 
acciones sería equivalente a encontrar una relación negativa entre los parámetros Φi y la 
sensibilidad de las acciones ante cambios en los tipos de interés nominales. 
 
4. Datos y prueba del modelo 
 Con el objetivo de estimar la capacidad de absorción de la inflación a través de 
la ecuación [2.12] utilizamos datos semestrales correspondientes a empresas que cotizan 
en el mercado bursátil español, cubriendo el período desde el primer semestre de 1993 
al primer semestre de 2005 (25 observaciones). Los datos corresponden a 115 
compañías, todas ellas españolas (las empresas extranjeras que cotizan en la bolsa 
española han sido extraídas de la muestra), que cotizan actualmente o que han cotizado 
en bolsa durante el periodo muestral.7 Los datos utilizados (extraídos del balance y de la 
cuenta de pérdidas y ganancias) son los siguientes: ventas semestrales de la compañía y 
número medio de trabajadores de cada semestre. 
                                                 
6 De forma alternativa, podemos asumir que f es aproximadamente una función lineal respecto a π o que f 
es una función suficientemente suave de π . 
7 Ver anexo para una información más detallada. 
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 En lo que se refiere a la tasa de inflación, obtenemos para cada semestre la 
media de la tasa anual del Índice de Precios al Consumo (IPC) publicado mensualmente 
por el Instituto Nacional de Estadística (INE). 
 Para evitar problemas de estacionalidad con los cambios relativos en ventas y la 
fuerza de trabajo, estos se calculan cada semestre como (Vt – Vt-2)/Vt-2 y (ωt – ωt-2)/ωt-2, 
donde Vt recoge la facturación del semestre t y ωt es el número medio de trabajadores 
durante el semestre t, respectivamente. 
 Estos datos se obtienen para cada empresa y se agregan a nivel sectorial sobre 
una base equiponderada. Los datos también han sido agregados para el total del 
mercado, es decir, hemos procedido como sigue: 
a) En primer lugar, asignamos cada empresa a un determinado sector según la 
clasificación realizada por Bolsa de Madrid. Sin embargo, los sectores 2 y 4, 
“Mat. Básicos, Industria y Construcción” y “Servicios de Consumo” 
respectivamente, han sido divididos en dos subsectores. El sector 2 se ha 
separado en un “sector construcción” (S2-C) y otro “sector no construcción” 
(S2-NC) y, paralelamente, el sector 4 en “sector medios de comunicación” 
(S4-M) y “sector no medios de comunicación” (S4-NM). Esta subdivisión 
adicional aporta dos ventajas: ahora las compañías de cada sector son más 
homogéneas y además contamos con dos estimaciones más de la capacidad 
flow-through y la duración de las acciones. 
b) En segundo lugar, los cambios relativos en el volumen de facturación y el 
número de empleados han sido obtenidos como se ha descrito arriba para 
cada compañía. 
c) Finalmente, obtenemos la media equiponderada del volumen de ventas y el 
número de trabajadores para cada sector. 
Además, para evitar sesgo de supervivencia, se han tenido en cuenta no sólo 
aquellas empresas con datos disponibles para el total de la muestra, sino todas las 
compañías que han cotizado durante el periodo de estudio. Solamente los datos 
correspondientes al primer y último semestre en el que una compañía ha cotizado han 
sido eliminados. La tabla 2.1 muestra el nombre de los sectores y el número de 
compañías incluidas en cada uno. 
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Tabla 2.1.- Sectores estudiados en el análisis y número de empresas incluidas en cada uno 
Nombre del sector Subsectores Nº de empresas 
Sector 1: Petróleo y Energía 1.1.: Petróleo 
1.2.: Electricidad y Gas 
1.3.: Agua y otros 
Total 8 
Sector 2: Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
Sector No Construcción 
2.1.: Minerales, Metales y Transformación Productos 
Metálicos 
2.2.: Fabricación y Montaje Bienes de Equipo 





2.4.: Materiales de Construcción 
2.6.: Ingeniería y Otros 
Subtotal: 11 
Total 30 
Sector 3: Bienes de Consumo 3.1.: Alimentación y Bebidas 
3.2.: Textil, Vestido y Calzado 
3.3.: Papel y Artes Gráficas 
3.4.: Automóvil 
3.5.: Productos Farmacéuticos y Biotecnología 
3.6.: Otros Bienes de Consumo 
Total 26 
Sector 4: Servicios de Consumo Sector No Medios de Comunicación 
4.1.: Ocio, Turismo y Hostelería 
4.2.: Comercio 
4.4.: Transporte y Distribución 
4.5.: Autopistas y Aparcamientos 
4.6.: Otros Servicios 
Subtotal: 13 
Sector Medios de Comunicación 
4.3.: Medios de Comunicación y publicidad 
Subtotal: 6 
Total 19 




5.3.: Sociedades de Cartera y Holdings 
5.4.: SICAV 
5.5.: Inmobiliarias y Otros 
Total 24 
Sector 6: Tecnología y 
Telecomunicaciones 
6.1.: Telecomunicaciones y Otros 
6.2.: Electrónica y Software 
6.3.: Hardware Tecnológico y Equipamiento 
Total 8 
Total del Mercado Bursátil  115 
 
Las pruebas clásicas de raíz unitaria confirman la estacionariedad en media de la 
variable Ventas, (Vt – Vt-2)/Vt-2; sin embargo, sólo dos pruebas confirman la 
estacionariedad de las otras dos variables, Número de empleados e Inflación (ver tablas 
2.2 y 2.3 y la figura 2.1 que recogen la evolución de las variables, sus principales 
estadísticos, así como las pruebas de estacionariedad mencionadas). 
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Figura 2.1.- Cambios relativos en las variables “ventas”, “número medio de trabajadores” e 



















































VENTAS TOTAL NÚMERO DE TRABAJADORES TOTAL INFLACIÓN MEDIA  
 
Tabla 2.2.- Principales estadísticos de la variable “ventas” y “número medio de trabajadores” 
 
S1, S2-NC …, ST denota el sector 1, sector 2 “no construcción”…, sector 6 y el total del mercado bursátil 
 
PANEL A: Cambios relativos en la variable “Ventas” 
 S1 S2-NC S2-C S3 S4-NM S4-M S5 S6 ST 
Media 0.0668 0.0554 0.0213 0.0448 0.0420 0.0999 0.0098 0.0123 0.0356 
Mediana 0.0529 0.0617 0.0106 0.0351 0.0347 0.1242 -0.0022 0.0076 0.0314 
Máximo 0.2007 0.1935 0.1540 0.1746 0.2072 0.1710 0.2711 0.2854 0.1136 
Mínimo -0.0326 -0.0765 -0.1165 -0.0418 -0.0909 -0.0716 -0.1404 -0.2648 -0.0089 
Desv. típica. 0.0612 0.0704 0.0752 0.0515 0.0735 0.0742 0.1088 0.1345 0.0331 
Asimetría 0.4446 -0.0487 -0.0096 0.6884 0.3877 -1.0404 0.6013 0.2156 0.7020 
Kurtosis 2.2896 2.2432 1.9049 3.1588 2.9506 3.1166 2.7824 2.8350 2.9306 
Jarque-Bera 1.2414 0.5579 1.1496 1.8408 0.5785 2.3526 1.4313 0.2043 1.8936 
Probab. 0.5376 0.7566 0.5628 0.3984 0.7488 0.3084 0.4889 0.9029 0.3880 
Observac. 23 23 23 23 23 13 23 23 23 
 
PANEL B: Cambios relativos en la variable “Trabajadores” 
 S1 S2-NC S2-C S3 S4-NM S4-M S5 S6 ST 
Media 0.0215 0.0198 -0.0091 -0.0052 0.0186 0.0369 0.0059 -0.0155 0.0054 
Mediana 0.0263 0.0204 -0.0078 -0.0035 -0.0059 0.0200 0.0043 -0.0185 0.0042 
Máximo 0.0783 0.1013 0.0510 0.0296 0.2004 0.1875 0.0566 0.0977 0.0542 
Mínimo -0.0238 -0.0434 -0.1120 -0.0441 -0.0818 -0.0445 -0.0241 -0.1139 -0.0226 
Desv. típica. 0.0312 0.0359 0.0392 0.0201 0.0768 0.0684 0.0193 0.0471 0.0188 
Asimetría 0.1199 0.1785 -0.7226 -0.1066 0.6423 1.0809 0.5546 0.3033 0.6827 
Kurtosis 1.8593 2.5315 3.3963 2.1677 2.5081 3.1344 3.3390 3.2925 3.2006 
Jarque-Bera 1.3021 0.3325 2.1522 0.7073 1.8135 2.5412 1.2891 0.4346 1.8254 
Probab. 0.5215 0.8468 0.3409 0.7021 0.4038 0.2807 0.5249 0.8047 0.4014 
Observac. 23 23 23 23 23 13 23 23 23 
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Tabla 2.3.- Test de raíz unitaria y estacionariedad de las variables “ventas”, “número de 
trabajadores” e “inflación” 
















VENTAS -4.151516 c -3.016160 c -2.753450 a 0.081151 Serie estacionaria 
EMPLEADOS -2.139783 -1.897498 a -2.116321 0.278736 Serie estacionaria (¿?) 
INFLACIÓN -5.778049 c -1.565054 -2.061438 0.160837 Serie estacionaria (¿?) 
Valores de referencia al 1%, 5% y 10% de significatividad obtenidos a partir de las superficies de 
respuesta estimadas por MacKinnon (M) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (K) 
a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
 
 Como consecuencia de la no estacionariedad de algunas variables, estimamos el 
modelo [2.12] en primeras diferencias: 
tttt uRLFRT +∆+∆+=∆ πβββ ·· 210     [2.17] 
donde RTt = (Vt  – Vt-2)/Vt-2 es el cambio relativo en el volumen de ventas de la empresa 
(Relative Turnover) desde el semestre t-2 al semestre t, RLFt = (ωt – ωt-2)/ωt-2 es el 
cambio relativo en el número de trabajadores (Relative Labour Force) desde el semestre 
t-2 al semestre t, y πt recoge la tasa de inflación media durante el semestre t.8 
 En este modelo, la variable dependiente representa el incremento en los cambios 
relativos del volumen de ventas y las variables independientes el incremento en los 
cambios relativos del número de empleados y los cambios en la tasa de inflación. 
 En lo que se refiere a la interpretación de los parámetros, β0 debería ser igual a 
cero, ya que la ecuación [2.17] es el resultado de tomar primeras diferencias en el 
modelo [2.12]. β1 sería una medida de la productividad que hemos asumido constante en 
este trabajo, y, por tanto, debería tomar un valor próximo a uno. Finalmente, el 
parámetro β2 equivale a α1 del modelo [2.12] que es la medida de la capacidad de 
absorción de la inflación de las compañías que pertenecen a un sector dado y su 
estimación constituye el principal objetivo de este trabajo. La duración de las acciones 
basada en el DDM tradicional asume un valor igual a cero para este coeficiente, es 
decir, que las ventas de la compañía no responden ante cambios en los tipos de interés 
nominales causados por fluctuaciones en la inflación esperada. Cuanto mayor es el valor 
de β2, mayor es la capacidad flow-through de las empresas incluidas en un sector dado 
                                                 
8 El modelo también ha sido probado utilizando como variable independiente adicional los valores 
retardados de ∆πt, pero son no significativos y, por tanto, han sido eliminados del modelo final. 
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y, por tanto, menor es la sensibilidad que exhiben ante cambios en los tipos de interés 
nominales, es decir, se debería esperar una duración de las acciones más baja. 
 Por último, resultaría interesante observar la relación entre la tasa de inflación y 
el cambio relativo en las ventas, en primeras diferencias, para lo cual mostramos el 
siguiente gráfico (figura 2.2). Evidenciamos una relación directa entre ambas variables 
(ventas e inflación) en el total del mercado bursátil. 
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 Este gráfico sugiere que cualquier incremento en la tasa de inflación supone un 
aumento en la ventas de la compañía, por lo que podemos empezar a pensar que la 
inflación está muy relacionada con el ciclo económico. 
 
 
5. Estimaciones de la capacidad de absorción de la inflación 
 Los resultados de la estimación de los parámetros del modelo [2.17] se muestran 
en la tabla 2.4. Estas estimaciones se han obtenido utilizando la metodología de 
regresión aparentemente no relacionada (SUR o Seemingly Unrelated Regression)9 
                                                 
9 Sería muy poco realista esperar que los errores de las distintas ecuaciones no estuviesen correlacionados 
a través de los sectores. La metodología SUR tiene en cuenta este hecho, proporcionando diferentes 
coeficientes de regresión, errores estándar, R2's, etc. 
Capítulo 2                                                     Duración de activos y shocks inflacionistas 
 29
desarrollada por Zellner (1962), en la que se consideran simultáneamente un conjunto 
de ecuaciones que permiten estimar los coeficientes teniendo en cuenta la presencia de 
heteroscedasticidad y correlación contemporánea entre los términos de error. 
 
Tabla 2.4.- Regresión del cambio relativo en las ventas sobre el cambio relativo en el número 
de trabajadores y la tasa de inflación media (en primeras diferencias) 
S1, S2-NC …, ST denota el sector 1, sector 2 “no construcción” …, sector 6 y el total del mercado bursátil. 
Respuesta del cambio relativo en la variable ventas (RT) ante movimientos en el cambio relativo en el número de 
trabajadores (RLF) a nivel sectorial y la tasa de inflación media (π), todas ellas en primeras diferencias. La muestra 
comprende desde el primer semestre de 1994 al primer semestre de 2005 y la siguiente regresión se ha estimado 
utilizando metodología SUR. t-statistics aparecen entre paréntesis c p < 0.05 b p < 0.10 a p < 0.15 
tttt uRLFRT +∆+∆+=∆ πβββ ·· 210  
 
 En primer lugar se puede observar que el término independiente no es 
significativamente distinto de cero para cualquier sector considerado y para el total del 
mercado. Éste era un resultado esperado, ya que el modelo [2.17] se ha obtenido como 
consecuencia de tomar primeras diferencias en el modelo [2.12]. Con respecto a β1, el 
resultado es mucho más heterogéneo, dependiendo del sector considerado. Un resultado 
interesante es que la estimación de β1 para el total del mercado es inferior a uno, un 
resultado que es consistente con uno de los principales inconvenientes de la economía 
española durante el periodo muestral: el bajo incremento de la productividad del trabajo 
a pesar del crecimiento persistente del Producto Interior Bruto (PIB) durante la última 
década. 
 En cuanto a β2 (parámetro que mide la capacidad de absorción de la inflación), 
su estimación difiere considerablemente a través de los sectores. Su valor fluctúa entre   
-2.03 y 8.46. Los valores más bajos corresponden al sector de la construcción (S4-C), 
mientras que los valores más altos son los correspondientes a los sectores tecnológico y 
financiero (S6 y S5). Un valor negativo de 2β̂  indica que incrementos en la tasa de 
inflación están acompañados de disminuciones en la tasa de crecimiento del volumen de 
ventas del sector y viceversa. Por tanto, valores más altos de 2β̂  deberían implicar una 
mayor sensibilidad de los rendimientos de los activos ante cambios en los tipos de 
 S1 S2-NC S2-C S3 S4-NM S4-M S5 S6 ST 





















































R2 0.2582 0.0565 0.0197 -0.0054 0.1249 0.1488 0.2441 0.2055 0.3639 
R2 Aj. 0.1801 -0.1794 -0.2254 -0.1112 -0.0939 -0.0640 0.1645 0.1219 0.2970 
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interés nominales, mientras que valores más pequeños estarían más cerca de la hipótesis 
que asume el DDM tradicional de una capacidad de absorción de la inflación nula.10 
Es importante destacar que se obtienen unos coeficientes R2 bastante elevados en 
algunos casos, teniendo en cuenta, además, la limitación que supone contar con una 
muestra tan reducida. Los sectores que se caracterizan por mostrar unos valores más 
elevados del coeficiente de determinación son los sectores de “Petróleo y Energía” 
(sector 1) y “Servicios Financieros e Inmobiliarios” (sector 5), además del “Total del 
Mercado Bursátil”, como agregado de todas las empresas. Estos valores del R2 fluctúan 
entre el 21 % y el 37 % de poder explicativo, alcanzando, por tanto, valores muy altos 
para un modelo tan estilizado como el propuesto. 
Los sectores que destacan por exhibir una mayor capacidad de trasladar a precios 
los shocks inflacionistas son los sectores 1, 5 y 6, que muestran unos coeficientes de 
inflación significativamente distintos de cero y positivos. En lo que se refiere al sector 
6, “Tecnología y Telecomunicaciones”, está más expuesto a la competencia que el resto 
y, además, ha sufrido un profundo proceso de liberalización en los últimos años, por lo 
que está sometido a un alto grado de competencia y una constante guerra de precios, lo 
que hace que las empresas del sector, en principio, tengan más dificultad para poder 
trasladar a los precios de sus productos y/o servicios los shocks inflacionistas, por lo que 
a priori no habríamos esperado este resultado. Sin embargo, también es importante 
destacar que se trata de un sector que ha experimentado un crecimiento brutal en el 
periodo objeto de análisis, lo que justifica los coeficientes positivos tan altos que hemos 
encontrado y que no tienen porqué estar relacionados con la capacidad de absorción de 
la inflación de las empresas pertenecientes al sector. Por último, hay que destacar que se 
trata de uno de los sectores con menor número de empresas analizadas (8 empresas, 




                                                 
10 En cualquier caso, se debería señalar que un valor de 
2β̂  = 0 no significa una capacidad flow-through de 
cero, es decir, que λ en la ecuación [2.3] sea igual a cero. Únicamente asumimos que hay una relación 
monótona entre 
2β̂ y λ. 
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El sector 1, “Petróleo y Energía”, es uno de los que presenta un mayor R2, y 
además, como acabamos de afirmar, exhibe un coeficiente de inflación positivo y 
significativamente distinto de cero, es decir, muestra una fuerte capacidad de absorción 
de la inflación. Esto nos puede llevar a pensar que la causa de esa alta capacidad flow-
through sea debido a que dicho sector provoque los shocks inflacionistas en la 
economía, ya que, por ejemplo, el precio del petróleo dicta en nuestros días la evolución 
de los precios. Por ello, una línea de investigación futura está abierta en esta dirección, 
centrada en realizar un análisis de casualidad para determinar si este sector reacciona 
ante shocks inflacionistas o, por el contrario, es el causante de dichos movimientos en el 
nivel general de precios. 
Finalmente, el sector 5, “Servicios Financieros e Inmobiliarios”, que se ha 
analizado siempre de forma separada por su propia naturaleza diferente a la del resto, 
también exhibe un coeficiente R2 muy elevado y una variable inflación 
significativamente positiva, lo que evidencia también una fuerte capacidad de absorción 
de la inflación de las empresas de este sector. 
Por tanto, observando los resultados obtenidos (tabla 2.4), podemos confirmar 
que los sectores que destacan de los demás por ser capaces de transmitir a los precios de 
sus productos un shock inflacionista son, además del sector 1, “Petróleo y Energía”, los 
sectores de “Servicios Financieros e Inmobiliarios” y “Tecnología y 
Telecomunicaciones”. En lo que se refiere al “Total del mercado bursátil”, podemos 
afirmar que el poder explicativo de las variables independientes es muy alto, así como la 
capacidad de absorción de la inflación.11 
 Sin embargo, hay que destacar que todos estos resultados habrá que tomarlos 
con cautela, ya que este estudio presenta importantes limitaciones debido a dos causas 
fundamentalmente: 
a) El tamaño de la muestra con la que trabajamos es reducido, por lo que los 
resultados obtenidos varían con mucha facilidad.12 
                                                 
11 Estos resultados confirman los hallazgos encontrados en un estudio previo del autor (Jareño, 2005), 
fundamentalmente para el caso del sector 1, en el que se utiliza una muestra de datos más reducida (1995-
2002) y una clasificación sectorial anterior. 
12 Hay que destacar que se ha realizado una ampliación de la muestra respecto a un trabajo previo (Jareño, 
2005). 
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b) Otra limitación importante es la carencia de datos para algunos sectores (por 
ejemplo, sector 4 “medios de comunicación” y sector 6) en los que el número de 
empresas que lo integran es reducido o los datos disponibles para esas empresas 
son escasos. 
 
6. Duración de los activos 
 Una vez que hemos obtenido una medida de la capacidad de absorción de la 
inflación de las empresas, el siguiente paso consiste en realizar una estimación de la 
duración de las acciones para los diferentes sectores. De hecho, hay mucha literatura 
previa que se centra en el modelo de dos factores de Stone (1974).13 La mayor parte de 
estos estudios se centran en el sector financiero. Para el caso español, destacan los 
estudios de Ferrer,14 donde encontramos estimaciones de la duración de las acciones 
para el mercado de activos español utilizando metodologías y variables explicativas 
alternativas (principalmente los tipos de interés con diferentes plazos de vencimiento). 
En este trabajo, para analizar la sensibilidad de los rendimientos sectoriales ante 
cambios en los tipos de interés nominales y los rendimientos de mercado, aplicaremos 
también el modelo de Stone (1974) basado en el CAPM, el cual extiende el modelo de 
un solo factor de mercado a un modelo con dos factores que permite explicar mejor el 








t irr εγβα +∆++= ··     [2.18] 
donde rtj es el rendimiento del activo j en el mes t, β j muestra la sensibilidad del activo j 
ante la cartera de mercado, rmt es el rendimiento de la cartera de mercado,15 ∆itu 
representa los cambios no esperados en los tipos de interés nominales16 y γ j es la 
sensibilidad de los rendimientos de los activos ante cambios en los tipos de interés 
                                                 
13 Lynge y Zumwalt (1980), Sweeney y Warga (1986), O’Neal (1998), Fraser et al. (2002), Bartram 
(2002) y Soto et al. (2005), entre otros, utilizan este modelo para analizar la sensibilidad ante tipos de 
interés. 
14 Ferrer et al. (1999), Ferrer y Matallín (2004), Soto et al. (2005) y Ferrer et al. (2005). 
15 Para evitar los efectos de la multicolinealidad entre las variables explicativas se suelen aplicar algunos 
procedimientos de ortogonalización. Siguiendo a Lynge y Zumwalt (1980), Flannery y James (1984), 
Sweeney (1998) y Fraser et al. (2002), regresamos el rendimiento de mercado sobre una constante y la 
serie de tipos de interés nominales utilizando MCO (Mínimos Cuadrados Ordinarios). De esta forma, los 
rendimientos de mercado son reemplazados por los residuos de la regresión anterior. 
16 Nosotros utilizamos primeras diferencias de los tipos de interés como aproximación a los cambios no 
esperados en los tipos de interés nominales. 
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nominales, es decir, este parámetro captura la duración del activo; finalmente, εtj es un 
término de error. 
 
6.1. Datos y metodología 
 Los datos utilizados son rendimientos mensuales (calculados el último día del 
mes)17 de cada empresa, cubriendo el período comprendido entre Enero de 1993 y 
Diciembre de 2004. Estos datos son agregados por sectores sobre una base 
equiponderada para obtener la serie de rendimientos mensuales para cada sector. 
 La proxy para la cartera de mercado que utilizamos en este trabajo es el IGBM 
(Índice General de la Bolsa de Madrid), el cuál consta de un número más amplio de 
empresas que el Ibex-35, más selectivo. 
 Finalmente, en lo que se refiere al tipo de interés debemos tener en cuenta dos 
problemas. En primer lugar, tenemos que escoger un tipo de interés de entre todos los 
posibles vencimientos. La mayor parte de la literatura utiliza tipos de interés a largo 
plazo, ya que ellos incorporan expectativas futuras de los agentes económicos y son 
utilizados para determinar el coste de pedir dinero prestado de la compañía. El segundo 
problema es determinar qué puede ser entendido como variación no anticipada de los 
tipos de interés. 
 Respecto a la primera cuestión, decidimos finalmente utilizar el tipo de interés a 
doce meses extraído de las operaciones simples al contado para el conjunto del mercado 
realizadas con Letras del Tesoro. Por un lado, se trata de una de las referencias más 
líquidas18 y, por otro lado, su correlación con los tipos de interés a plazos más largos es 
muy elevada (ver tabla 2.5). 
 En lo que se refiere a la segunda cuestión, aunque se han utilizado propuestas 
alternativas sobre lo que puede ser considerado un cambio no anticipado en los tipos de 
                                                 
17 Para ello se ha tenido en cuenta que el último día para el cuál tenemos información de precios 
pertenezca a la última semana del mes. 
18 Ver Díaz, Merrick y Navarro (2006) para un análisis de la liquidez del Mercado de Deuda Pública 
español. 
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interés,19 finalmente hemos decidido utilizar la variación total de los tipos de interés 
para capturar esos cambios no anticipados.20 
 A continuación se muestra la evolución de las variables utilizadas, los 
principales estadísticos, así como los resultados de la realización de los tests de 
estacionariedad y raíz unitaria (tablas 2.5 y 2.6 y figura 2.3). 
 
Tabla 2.5.- Principales estadísticos de los rendimientos sectoriales y tipos de interés 
 
Panel A: Rendimientos sectoriales 
 
RS1, RS2-NC …, RST denota el rendimiento para el sector 1, sector 2 “no construcción” …, sector 6 y para el total 
del mercado bursátil 
 RS1 RS2-NC RS2-C RS3 RS4-NM RS4-M RS5 RS6 RST 
Media 0.0150 0.0128 0.0180 0.0133 0.0106 0.0134 0.0151 0.0216 0.0141 
Mediana 0.0109 0.0053 0.0095 0.0077 0.0075 -0.0018 0.0136 0.0122 0.0115 
Máximo 0.2356 0.3182 0.2208 0.2383 0.1855 0.6030 0.1885 0.3352 0.1857 
Mínimo -0.1732 -0.1615 -0.1486 -0.1436 -0.1985 -0.3201 -0.1218 -0.2026 -0.1330 
Desv. típica. 0.0557 0.0734 0.0697 0.0619 0.0649 0.1485 0.0460 0.1066 0.0547 
Asimetría 0.5683 0.8852 0.6936 0.5463 0.0923 1.0230 0.1612 0.4432 0.3079 
Kurtosis 5.7546 5.4437 3.7487 4.6988 3.4870 6.0446 4.6287 3.2217 3.9141 
Jarque-Bera 52.9103 54.2560 14.8060 24.3085 1.6163 37.0022 16.4259 4.9734 7.2385 
Probab. 0.0000 0.0000 0.0006 0.0000 0.4457 0.0000 0.0003 0.0832 0.0268 
Observac. 143 143 143 143 143 66 143 143 143 
 
Panel B: Tipos de interés a distintos plazos 
 
i1a, i3a, i10a denota el tipo de interés al contado a plazo de 1 año, 3 y 10 años 
 i1a i3a i10a 
i1a 1.000000 0.984636 0.970977 
i3a 0.984636 1.000000 0.993994 
i10a 0.970977 0.993994 1.000000 
Media 0.05257 0.05775 0.06628 
Mediana 0.04280 0.04630 0.05350 
Máximo 0.12600 0.12060 0.12250 
Mínimo 0.01830 0.02280 0.03690 
Desv. típica. 0.02792 0.02819 0.02589 
Asimetría 0.77872 0.82294 0.79133 
Kurtosis 2.48281 2.34641 2.12140 
Jarque-Bera 16.04640 18.68608 18.70484 
Probab. 0.00033 0.00009 0.00009 






                                                 
19 Por ejemplo, Flannery y James (1984) utilizaron los errores de pronóstico de procesos ARIMA para 
modelizar el comportamiento de los tipos de interés, Mishkin (1982) consideró la diferencia entre los 
tipos al contado actuales y los tipos forward previos y Froot (1989) y Benink y Wolff (2000) emplearon 
datos de encuesta sobre la tasa de fondos federal estadounidense. 
20 Ésta es la opción más usual en esta rama de la literatura. Ver, por ejemplo, Sweeney y Warga (1986), 
Kane y Unal (1988), Oertmann et al. (2000) y Bartram (2002). 
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Figura 2.3.- Evolución de las variables “rendimiento del total del mercado bursátil” y “tipo de 
interés” 
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Tabla 2.6.- Tests de raíz unitaria y estacionariedad 
 
Panel A: Rendimientos sectoriales 
















RS1 -12.40700 c -12.00861 c -12.46866 c 0.155805 Serie estacionaria 
RS2-NC -10.55172 c -10.55214 c -10.53627 c 0.208881 Serie estacionaria 
RS2-C -10.52170 c -1.963049 b -10.60426 c 0.129330 Serie estacionaria 
RS3 -10.65788 c -3.784934 c -10.73213 c 0.222257 Serie estacionaria 
RS4-NM -10.93541 c -4.920779 c -10.93706 c 0.108221 Serie estacionaria 
RS4-M -7.971313 c -8.034211 c -8.017930 c 0.129536 Serie estacionaria 
RS5 -9.846828 c -9.852089 c -9.846750 c 0.118785 Serie estacionaria 
RS6 -10.77053 c -10.58703 c -10.78355 c 0.443989 a Serie estacionaria 
RST -10.46447 c -10.49360 c -10.45488 c 0.198356 Serie estacionaria 
 
Panel B: Tipos de interés al contado 
















i1a -2.307161 0.638914 -2.700545 a 1.303866 c Serie no estacionaria  













i3a -1.919071 -0.012767 -2.164851 1.140399 c Serie no estacionaria 













i10a -1.212449 0.172606 -1.470515 1.186144 c Serie no estacionaria 
Valores de referencia al 1%, 5% y 10% de significatividad obtenidos a partir de las superficies de 
respuesta estimadas por MacKinnon (M) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (K) 
a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
 
6.2. Resultados empíricos 
 La estimación de los parámetros del modelo [2.18] se ha realizado utilizando 
metodología SUR (seemingly unrelated regression), teniendo en cuenta la 
heteroscedasticidad y la posible correlación contemporánea en los términos de error a 
través de las ecuaciones. Los resultados se muestran en la tabla 2.7.21 
 En primer lugar se debería destacar el alto poder explicativo del modelo, que 
varía entre el 47 % y el 68 %. Todos los rendimientos sectoriales exhiben (como era de 
esperar) una sensibilidad significativa y positiva ante variaciones en los rendimientos de 
mercado. 
                                                 
21 Hemos utilizado otros tipos de interés con diferentes plazos de vencimiento para estimar la sensibilidad 
de los rendimientos de los activos ante cambios en los tipos de interés nominales (fundamentalmente tipos 
de interés a 3 y 10 años), pero los resultados son muy similares. 
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Tabla 2.7.- Sensibilidad de los rendimientos sectoriales ante variaciones en los tipos de interés 
nominales y el rendimiento de mercado 
 
RS1, RS2-NC …, RST denota el rendimiento para el sector 1, sector 2 “no construcción” …, sector 6 y para el total 
del mercado bursátil. rtj representa los rendimientos en cada periodo t para cada sector j, rmt es el rendimiento de la 
cartera de mercado, ∆itu representa los cambios en el tipo de interés nominal, γj muestra la sensibilidad de los 
rendimientos de los activos ante cambios en los tipos de interés nominales y, finalmente, εtj es el término de error. La 
muestra comprende desde Febrero de 1993 a Diciembre de 2004 y la siguiente regresión se ha estimado utilizando 








t irr εγβα +∆++= ··  
 
 En lo que se refiere a la sensibilidad de los rendimientos de los distintos sectores 
ante cambios en los tipos de interés nominales, es decir, la duración de los activos, los 
resultados confirman la literatura previa: los rendimientos sectoriales están relacionados 
negativamente con los movimientos de los tipos de interés con un nivel muy elevado de 
significación. Sin embargo, las duraciones de los activos varían considerablemente de 
un sector a otro, moviéndose entre 7.92 en el caso del sector 6, “Tecnología y 
Telecomunicaciones”, y 2.82 en el sector 5, “Servicios Financieros e Inmobiliarios”. De 
hecho, el test de Wald indica que la sensibilidad ante tipos de interés es 
significativamente diferente de un sector a otro. 
 Por tanto, el siguiente paso consistirá en comprobar si estas diferencias se 
pueden explicar a través de la capacidad de absorción de la inflación. 
 
7. Capacidad de absorción de la inflación y duración de los activos 
 Según la literatura previa,22 las empresas con una elevada capacidad de 
absorción de la inflación, es decir, que sean capaces de trasladar a los precios de sus 
productos cualquier shock en los tipos de interés nominales, deberían tener una baja 
sensibilidad ante cambios en dichos tipos de interés nominales y viceversa. 
 Con el propósito de analizar esta relación, en primer lugar representamos una 
gráfica con la capacidad flow-through y las duraciones de los activos (ver figura 2.4). 
Como se puede observar, excepto el sector 6 (y en parte el sector 4 “no medios de 
comunicación”), el resto de puntos parece mostrar una relación negativa entre estas dos 
                                                 
22 Estep y Hanson (1980), Leibowitz y Kogelman (1990, 1993), Asikoglu y Ercan (1992), Hevert et al. 
(1998a, 1998b), Sweeney (1998) y, recientemente, Hamelink et al. (2002). 







































R2 Aj. 0.6300 0.5208 0.4993 0.4695 0.5472 0.6157 0.6773 0.5515 0.7603 
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variables. Hay que destacar que dentro del sector 6 ,“Tecnología y 
Telecomunicaciones”, tres de las ocho empresas incluidas en el mismo corresponden a 
Telefónica y dos de sus filiales (Terra y Telefónica Móviles), las cuáles fueron 
separadas y fusionadas o vendidas posteriormente. Es bien sabido que este sector fue el 
más afectado por la burbuja tecnológica, que finalizó con una corrección muy fuerte en 
Febrero de 2000. Por tanto, este sector puede ser considerado un outlier. 
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 Si eliminamos esta observación (sector 6) del análisis, podemos comprobar la 
relación entre duración de los activos y capacidad de absorción de la inflación a través 
de la siguiente regresión: 
jjj u++= 210 ˆ·ˆ βψψγ     [2.19] 
donde jγ̂  recoge la estimación de la duración de los activos para el sector j, j2β̂  
muestra la capacidad de absorción de la inflación del sector j según el modelo [2.17] y 
uj es un término de error. 
 Los resultados de esta regresión (por MCO y con estadísticos t corregidos por 
White para tener en cuenta la presencia de autocorrelación y heteroscedasticidad) se 
exhiben en la tabla 2.8. El coeficiente R2 muestra un valor cercano al 45 %, indicando 
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que la capacidad de absorción de la inflación (capacidad flow-through) puede explicar 
gran parte de las diferencias en la sensibilidad de los rendimientos de los activos ante 
cambios en los tipos de interés nominales, es decir, las diferencias en la duración de los 
activos. La relación negativa encontrada entre estas dos variables es también 
significativa, aunque nosotros únicamente contamos con siete observaciones para 
comprobarlo. 
 
Tabla 2.8.- Regresión entre sensibilidad ante tipos de interés nominales y capacidad de 
absorción de la inflación sectorial 
 
La siguiente regresión se ha estimado utilizando la técnica de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) con errores 
corregidos por autocorrelación y heteroscedasticidad utilizando el procedimiento de White. t-statistics aparecen entre 
paréntesis. c p < 0.05 b p < 0.10 a p < 0.15 
jjj u++= 210 ˆ·ˆ βψψγ  
jγ̂  muestra la estimación de la duración de los activos del sector j, j2β̂  recoge la capacidad flow-through del sector j 
según el modelo [2.17] y uj es un término de error. 




(-2.3816) 0.4512 0.3414 0.0984
 b 
 
8. Capacidad de absorción de la inflación y duración de los activos ante cambios en 
la tasa de inflación 
 Como hemos comprobado en el epígrafe anterior, existe una relación negativa y 
significativa entre la duración de los activos ante cambios en los tipos de interés 
nominales y la capacidad de absorción de la inflación, a nivel sectorial. Por tanto, en 
principio, se debería verificar esta misma relación negativa si analizamos la duración de 
los activos ante cambios en los tipos de interés nominales provocados por cambios en la 
tasa de inflación esperada. 
 
 
8.1. Sensibilidad ante cambios en los tipos de interés reales y la tasa de inflación 
 Como hemos mencionado en anteriores epígrafes, las estimaciones empíricas de 
la sensibilidad del precio de los activos ante variaciones en los tipos de interés 
nominales pueden encontrarse en numerosos estudios (Sweeney y Warga, 1986, Joehnk 
y Nielsen, 1976, Flannery y James, 1984, Chen y Chan, 1989, Kane y Unal, 1990, y 
Oertmann et al., 2000). 
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 Siguiendo a Tessaromatis (2003), vamos a intentar proveer por primera vez en el 
mercado español una estimación empírica de la sensibilidad de los precios de los 
activos, a nivel sectorial, ante cambios en los tipos de interés reales y la inflación 
esperada. Para ello, discutiremos las diferentes alternativas que tenemos para estimar la 
inflación esperada. 
 
8.2. Estimación del componente esperado de la inflación 
Se pueden distinguir diversas metodologías de cara a la medida del componente 
esperado de la inflación. Por un lado, una parte importante de la literatura utiliza 
modelos de series temporales simples, concretamente modelos ARIMA, para predecir la 
inflación o estimar la inflación esperada. Suponen que la inflación total (πt) se puede 
descomponer en la suma de su componente esperado (πte) y no esperado (πtu). El 
componente esperado se estima a partir del modelo ARIMA, suponiendo que depende 
del pasado de la serie, y el no esperado como diferencia entre la tasa de inflación 
observada y el componente esperado. Dentro de esta corriente destacan autores como 
Pearce y Roley (1988), Schwert (1981), Joyce y Read (2002), Fraser et al. (2002) y 
Mestel y Gurgul (2003). 
Por otro lado, un grupo de trabajos utiliza encuestas realizadas con carácter 
periódico, como MMS (International Money Market Services) –semanal- o Thomson 
Financial, como proxies adecuadas de dicha inflación esperada. Algunos ejemplos los 
encontramos en Flannery y Protopapadakis (2002), Andersen et al. (2002) y Adams et 
al. (2004). En España hay empresas que se dedican a publicar determinadas encuestas 
de coyuntura, pero carecemos de información que indique la elaboración de encuestas 
periódicas útiles para utilizar como proxy de la tasa de inflación esperada. 
Autores como Schwert (1981) y Asikoglu y Ercan (1992) utilizan tipos de 
interés a corto plazo como predictores de la tasa de inflación, pero según Alonso et al. 
(2000), en España éstos no aumentan en gran medida la capacidad explicativa del 
propio pasado de los precios. 
 
Otra corriente de trabajos utiliza determinadas expresiones que dependen de 
multitud de variables para estimar la inflación, como el crecimiento de la masa 
monetaria, del coste de trabajo, del precio del crudo, o, por ejemplo, el crecimiento en la 
producción industrial (Hu y Willett, 2000 y Boyd et al., 2005). Otros utilizan modelos 
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VAR (vectores autorregresivos) para obtener la inflación, como Hagmann y Lenz 
(2004) y Anari y Kolari (2001), e incluso otras técnicas, como el filtro de Kalman 
simple (Lee, 1992) o el filtro de Hodrick – Prescott (Pérez de Gracia y Cuñado, 2001). 
 Trabajos recientes como Sack (2000), Alonso et al. (2001) y Tessaromatis 
(2003) estiman las expectativas de inflación a través de títulos del tesoro indexados a la 
inflación. Desafortunadamente, el Tesoro español no emite este tipo de títulos. 
 Finalmente, autores como Ariño y Canela (2002) exponen el modelo naïve como 
forma sencilla de estimar la inflación esperada y, por ende, el componente no esperado. 
Se basa en suponer que el mejor pronóstico para este mes es el último dato anterior 
conocido y recibe el nombre de “expectativas miópicas” (Leiser y Drori, 2005). 
 
 Nuestro trabajo utiliza dos de estas aproximaciones ampliamente utilizadas. La 
primera de ellas basada en los errores de pronóstico de procesos ARIMA para obtener la 
serie de inflación esperada y la segunda, que consiste en suponer “expectativas 
miópicas”. En este sentido, autores como Joyce y Read (2002) observan resultados 
similares en la aplicación de modelos ARIMA frente a los de técnicas alternativas. 
 Así, partimos de la metodología Box-Jenkins de identificación-estimación de 
procesos ARIMA (modelos autorregresivos, integrados y de medias móviles), 
considerando que el modelo general ARIMA (p, d, q) para una serie de tiempo zt viene 
dado por la siguiente expresión: 
tqt
d
p aBzBB )()1)(( 0 θθφ +=−    [2.20] 
donde ppp BBB φφφ −−−= ...1)( 1 , 
q
qq BBB θθθ −−−= ...1)( 1 , 1−= tt zBz , siendo B el 
operador de retardos y ta  es el término de error que se supone ruido blanco. 
 
El análisis visual de la representación gráfica de la tasa de inflación interanual 
corroborado por el resultado de la aplicación de los contrastes habituales de raíz unitaria 
confirman la no estacionariedad en media de la serie (ver tabla 2.9 y figura 2.5). En 
cuanto a la estacionariedad en varianza, la figura 2.6 y la tabla 2.10 analizan la recta de 
regresión en el gráfico media-rango de la serie. Los ejes del gráfico representan la 
media de la tasa de inflación cada seis meses y el rango (diferencia entre valor máximo 
y mínimo) en esos seis meses. El contraste estadístico consiste en determinar si la 
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pendiente del gráfico media-rango es significativamente distinta de cero. Una recta 
plana, es decir, no significativamente distinta de cero, como la que observamos en este 
análisis, indica que la serie es estacionaria en varianza (ver tabla 2.10). 
 
Tabla 2.9.- Test de raíz unitaria y estacionariedad de la tasa de inflación (período 1993-2004) 





No podemos rechazar la hipótesis nula 





No podemos rechazar la hipótesis nula 





No podemos rechazar la hipótesis nula 
de raíz unitaria 




Rechazamos la hipótesis de 
estacionariedad 
Valores de referencia al 1%, 5% y 10% de significatividad obtenidos a partir de las superficies de 
respuesta estimadas por MacKinnon (M) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (K) 
a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
 
 


































































































Nota: La tasa de variación anual de la inflación no se ha calculado con los datos del IPC, sino que directamente se ha 










Capítulo 2                                                     Duración de activos y shocks inflacionistas 
 43
 
Tabla 2.10.- Ecuación de la tendencia 
 
Regresión estimada por MCO que nos permite determinar si la pendiente es significativamente distinta de cero o no 
ttt uxy ++= ·βα  







a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
 



















A partir de la comparación de distintas funciones de autocorrelación simple (fas) 
y de autocorrelación parcial (fap) con los patrones teóricos observamos como el proceso 
ARMA (1, 0) es el que mejores resultados proporciona de entre los procesos 
autorregresivos alternativos de media móvil con residuos que se comportan como un 
ruido blanco, según los criterios de información de Akaike y Schwartz. Por tanto, 
utilizamos el proceso ARMA (1, 0) para realizar pronósticos mes a mes.23 
 A priori podíamos haber seleccionado directamente un proceso ARMA (1, 0), 
sin necesidad de recurrir a las funciones de autocorrelación, ya que al analizar la 
estacionariedad de la tasa de inflación, se ha observado que se trata de una serie 
integrada de orden uno. Por tanto, el planteamiento de los procesos autorregresivos y de 
                                                 
23 Estos modelos, a diferencia de los estructurales, no necesitan que se suministre ninguna información 
adicional para realizar la predicción, ya que se van autoalimentando con los propios valores estimados 
consecutivamente. 
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media móvil supone “expectativas miópicas”, es decir, un proceso AR (1), con un 
coeficiente ф1 = 1.24 
 En la tabla 2.11 se muestran los principales estadísticos de la tasa de inflación 
total así como de la tasa de inflación esperada. 
 
Tabla 2.11.- Principales estadísticos de la tasa de inflación total y la esperada 
 
INF denota la tasa de inflación total INFE representa la tasa de inflación esperada 
 INF INFE 
Media  0.033462  0.033566 
Mediana  0.034000  0.035000 
Máximo  0.052000  0.052000 
Mínimo  0.014000  0.014000 
Desv. típica.  0.010199  0.010261 
Asimetría -0.088689 -0.101620 
Kurtosis  2.021538  1.998295 
Jarque-Bera  5.891901  6.224792 
Probab.  0.052552  0.044494 
Observac.  143  143 
 
Figura 2.7.- Evolución de la tasa de inflación esperada (en niveles y en primeras diferencias) 
 











































































                                                 
24 Se comprueba que el coeficiente del proceso ARMA (1, 0) no es significativamente distinto de uno. 
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INCREMENTO INF ESPERADA EXP. MIÓPICAS  
 
 La evolución de la tasa de inflación esperada en niveles y en primeras 
diferencias se muestra en la figura 2.7, observando como ésta última (Panel B) puede 
ser considerada una variable estacionaria,25 es decir, ∆Et(πt, t+12) = 0. 
 
Tabla 2.12.- Prueba de insesgadez 
 
Regresión estimada por MCO con datos anuales del periodo “enero de 1964 a enero de 2005”: 
( ) tttttt uE ++= ++ 12 ,12 , · πβαπ  
donde πt, t+12 refleja la tasa de inflación interanual, Et (πt, t+12) la tasa de inflación interanual esperada y ut la 
perturbación aleatoria. # Con el test de Wald comprobamos la hipótesis conjunta de que α = 0 y β = 1 mostrando el 
valor del F-statistic 
 Intercept Beta Adj R2 Wald test # 
Modelo Naïve 0.008656 (1.171342) 
0.891894 c 
(12.13410) 0.781025 1.086506 
a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 (t-statistics entre paréntesis) 
 
Para verificar la validez de la medida seleccionada, una prueba estándar de 
insesgadez consiste en regresar la tasa de inflación anual que realmente se ha dado en la 
economía frente a la medida planteada en este estudio como posible estimación de la 
tasa de inflación esperada, también en términos anuales.26 Si la medida propuesta para 
                                                 
25 Los contrastes habituales confirman la estacionariedad de la variable en primeras diferencias. 
26 Como la muestra de datos anuales es reducida, se ha realizado una prueba de insesgadez “histórica”, 
tomando datos de inflación desde enero de 1964 a enero de 2005. De esta forma, se puede tener una idea 
del grado de validez de la medida utilizada como proxy  de la tasa de inflación esperada. 
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la tasa de inflación esperada es una estimación insesgada de la verdadera tasa de 
inflación que se ha dado en la economía, entonces se espera que α = 0, β = 1 y el 
componente de error no tenga correlación serial. La estimación realizada aparece en la 
tabla 2.12, indicando que no se puede rechazar la hipótesis conjunta de α = 0 y β = 1 en 
el caso de suponer expectativas “miópicas”. Por ello, la medida propuesta puede ser 
considerada una estimación insesgada de la inflación interanual. 
 
8.3. Modelo de dos factores extendido 
 Con el objetivo de dar un paso más en el análisis del riesgo de interés de las 
acciones del mercado español clasificadas por sectores, separamos dentro de los 
cambios en los tipos de interés nominales, ∆itu, por un lado las variaciones en los tipos 
de interés reales, ∆rt, y por otro lado, los cambios en la tasa de inflación esperada, 
∆Et(πt,t+12). 
Para analizar la sensibilidad de los rendimientos sectoriales ante cambios en los 
tipos de interés reales, la tasa de inflación esperada y el rendimiento de mercado, 
ampliamos el modelo de dos factores (Stone, 1974). El modelo [2.21] que proponemos 
ya ha sido utilizado con algunas modificaciones por autores recientes en mercados 
internacionales (Tessaromatis, 2003, y Cornell, 2000): 
( ) jttttjtjrmtjjjt Errr επγγβα π +∆+∆++= +12,···   [2.21] 
donde rtj es el rendimiento del activo j en el mes t, β j muestra la sensibilidad del activo 
ante la cartera de mercado, rmt es el rendimiento de la cartera de mercado,27 ∆rt 
representa los cambios en el tipo de interés real, ∆Et(πt,t+12) denota el cambio en la tasa 
de inflación esperada, γ j muestra la sensibilidad de los rendimientos de los activos ante 
cambios en los tipos de interés reales e inflación esperada, es decir, este parámetro 
captura la duración del activo, separando el efecto del tipo de interés real y la inflación 
esperada, y εjt es un componente de error. 
 Suponiendo que el tipo de interés nominal, it, se puede descomponer en la suma 
del tipo de interés real, rt, y la expectativa de inflación, Et(πt,t+12), los cambios en el tipo 
de interés real, ∆rt, se pueden expresar de la siguiente forma: 
( )[ ] ( )[ ]11 ,11112 , +−−−+ −−−≈∆ ttttttttt EiEir ππ    [2.22] 
                                                 
27 Como se ha explicado anteriormente, para evitar los efectos de la multicolinealidad entre las variables 
explicativas se aplica un procedimiento de ortogonalización. 
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Así, el incremento en los tipos de interés reales a un año se calcula con los tipos de 
interés nominales a un año y las expectativas de inflación que hacen referencia al mismo 
plazo. 
 
8.3.1. Descomposición de los tipos de interés nominales 
Suponiendo que el tipo de interés nominal, it, se puede expresar como la suma 
del tipo de interés real, rt, y la tasa de inflación esperada, Et(πt,t+12), entonces el cambio 
total en el tipo de interés nominal se puede escribir así: 
   ( )[ ] ( )[ ]11 ,11112 ,1 +−−−+− +−+≈− tttttttttt ErErii ππ   [2.23] 
 Por tanto, el cambio en el tipo de interés nominal se puede descomponer en dos 
partes: (1) el cambio en el tipo de interés real y (2) el cambio en la tasa de inflación 
esperada: 
   ( )12 , +∆+∆=∆ ttttt Eri π      [2.24] 
teniendo en cuenta que: 
   [ ]1−−=∆ ttt rrr        [2.25] 
( ) ( ) ( )[ ]11 ,1112 ,12 , +−−++ −=∆ ttttttttt EEE πππ    [2.26] 
 Por último, asumiendo expectativas miópicas de los agentes económicos (Leiser 
y Drori, 2005), la inflación esperada para el próximo año coincide con el último dato 
conocido, es decir: 
   ( ) tttttE  ,1212 , −+ = ππ       [2.27] 
( ) 1 ,1311 ,11 −−+−− = tttttE ππ      [2.28] 
En definitiva: 
( ) tttttttt rEri ,1212, −+ +=+= ππ     [2.29] 
 La evolución de la serie del tipo de interés real, en niveles y en primeras 
diferencias, se exhibe en la figura 2.8. La simple inspección visual de las series nos 




                                                 
28 Observamos además una caída espectacular de los tipos de interés reales esperados en 1.000 puntos 
básicos (p.b.) en estos años. 
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 No obstante, analizamos la estacionariedad de la serie de los incrementos en los 
tipos de interés reales con los contrastes habituales utilizados anteriormente y los 
resultados se muestran en la tabla 2.13. Según todos los tests realizados podemos 
suponer que la serie es estacionaria. 
 
Figura 2.8.- Evolución del tipo de interés real (en niveles y en primeras diferencias) 
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Tabla 2.13.- Test de estacionariedad del incremento en el tipo de interés real 
Test t-statistic  Interpretación 




Rechazamos la hipótesis nula de raíz 
unitaria 




Rechazamos la hipótesis nula de raíz 
unitaria 










No podemos rechazamos la hipótesis de 
estacionariedad 
Valores de referencia al 1%, 5% y 10% de significatividad obtenidos a partir de las superficies de 
respuesta estimadas por MacKinnon (M) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (K) 
a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
 
Tabla 2.14.- Correlaciones entre los factores incorporados al modelo 
 
rmt denota el factor de mercado, ∆rt muestra el cambio en los tipos de interés reales y ∆Et(πt,t+12) recoge el cambio 
en la tasa de inflación esperada 
 rmt ∆rt ∆Et(πt,t+12) 
rmt  1.000000 -0.006666  0.008709 
∆rt -0.006666  1.000000 -0.615668 
∆Et(πt,t+12)  0.008709 -0.615668  1.000000 
 
 Teniendo en cuenta la importancia de comprobar el nivel de correlación que 
existe entre el total de variables explicativas que incluimos en el modelo, adjuntamos la 
tabla 2.14. La relación entre el cambio en los tipos reales y la tasa de inflación esperada 
es del 62 % y de signo negativo, por lo que se ha procedido a ortogonalizar la variable 
tipo de interés (ver tabla 2.15). De esta forma, se elimina el efecto indirecto de los 
cambios en la tasa de inflación a través de los tipos de interés reales. 
 
Tabla 2.15.- Ortogonalización de los factores 
 
Regresión estimada por MCO que nos permite ortogonalizar el factor del cambio en los tipos de interés y en la tasa de 
inflación 
( ) ttttt Ebar επ +∆+=∆ +12,·  







a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
 
8.3.2. Análisis del efecto Fisher a medio plazo 
Una forma de comprobar si la tasa de inflación esperada (actual y retardada) 
afecta a medio plazo a los tipos de interés nominales, es decir, una forma de analizar la 
existencia del efecto Fisher a medio plazo, consiste en realizar la siguiente prueba: 
Capítulo 2                                                     Duración de activos y shocks inflacionistas 
 50
( ) ( ) tttttttt EEi επαπα +∆+∆=∆ +−−+ 11 ,11212 ,1 ··    [2.30] 
siendo ∆it los cambios en el tipo de interés nominal, ∆Et(πt,t+12) el cambio en la tasa de 
inflación esperada, ∆Et-1(πt-1,t+11) el cambio en la tasa de inflación esperada retardado un 
periodo y εt la variación del tipo de interés real. 
 
Tabla 2.16.- Comprobación de la existencia del Efecto Fisher a medio plazo 
 
Regresión estimada por MCO con errores estándar robustos, es decir, corregidos por autocorrelación y 
heteroscedasticidad con el procedimiento de Newey-West. Dicha regresión nos permite comprobar si los cambios en 
la tasa de inflación esperada afectan a los cambios en los tipos de interés nominales: 
( ) ( ) tttttttt EEi επαπα +∆+∆=∆ +−−+ 11 ,11212 ,1 ··  
donde ∆it muestra los cambios en el tipo de interés nominal, ∆Et(πt,t+12) denota el cambio en la tasa de inflación 
esperada, ∆Et-1(πt-1,t+11) representa el cambio en la tasa de inflación esperada retardado un periodo y εt una 
perturbación aleatoria, que en esta regresión coincide con el cambio en el tipo de interés real 









a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
 
 
Figura 2.9.- Evolución del cambio en el tipo de interés real y de los residuos de la ecuación que 




































































Residuos Ecuación E.Fisher Cambios en el tipo de interés real  
 
 Según estos resultados (ver tabla 2.16), existe una relación positiva y 
significativa entre los cambios en la tasa de inflación esperada actual y los cambios en 
los tipos de interés nominales. Concretamente, ante un incremento de la tasa de 
inflación de un 100 %, los tipos de interés nominales se mueven en la misma dirección, 
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es decir, crecen también, pero en un porcentaje de un 20 %, aproximadamente, 
dependiendo también de la inflación pasada. Los residuos de la regresión que nos 
permite comprobar la validez parcial de la hipótesis de Fisher, coinciden con la serie de 
los cambios en el tipo de interés real (ver figura 2.9).29 
 
8.4. Estimación del modelo y resultados 
 La relación entre los rendimientos de los activos y los cambios en los tipos de 
interés reales y la tasa de inflación esperada se analiza a través del modelo [2.21] cuya 
estimación se realiza aplicando metodología SUR. Los resultados del análisis se 
muestran en la tabla 2.17 que exponemos a continuación.30 
 
Tabla 2.17.- Sensibilidad de los rendimientos sectoriales ante shocks en los tipos de interés 
reales, inflación esperada y rendimiento de mercado 
 
RS1, RS2-NC …, RST denota el rendimiento del sector 1, sector 2 “no construcción” …, sector 6 y del total del 
mercado bursátil. rtj recoge el rendimiento del activo j en el mes t, β j muestra la sensibilidad del activo ante la cartera 
de mercado, rmt es el rendimiento de la cartera de mercado, ∆rt representa los cambios en el tipo de interés real, 
∆Et(πt,t+12) denota el cambio en la tasa de inflación esperada, γ j muestra la sensibilidad de los rendimientos de los 
activos ante cambios en los tipos de interés reales e inflación esperada, y εjt es un componente de error. La muestra 
comprende desde Febrero de 1993 a Diciembre de 2004 y la siguiente regresión se ha estimado utilizando 
metodología SUR. Los t-statistics aparecen entre paréntesis a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
( ) jttttjtjrmtjjjt Errr επγγβα π +∆+∆++= +12,···  
 
 Comparando estos resultados con los obtenidos en el modelo puro de dos 
factores podemos afirmar que la sensibilidad de los distintos sectores ante cambios en el 
rendimiento de mercado muestra coeficientes positivos y significativos, siendo además 
la cuantía de los coeficientes muy similar en ambas pruebas. 
 En cuanto al factor de tipo de interés real, encontramos evidencia en el sentido 
de Tessaromatis (2003), ya que los sectores responden de forma negativa y significativa 
ante variaciones en los tipos de interés reales (esperados) al igual que lo hacían ante 
                                                 
29 Según Fisher (1930), Esteve y Tamarit (1996), Alonso et al. (1997), Bajo y Esteve (1998) y Ferrer 
(2000), el efecto Fisher se cumple parcialmente y en el largo plazo. 
30 Hemos realizado pruebas con los cambios en la tasa de inflación retardada como variable explicativa 
adicional, pero los resultados son no significativos. Por tanto, esta variable no se incluye en el modelo que 
estimamos en la expresión [2.21]. Las pruebas del efecto Fisher corroboran esta decisión. 


























































R2 Aj. 0.6283 0.5359 0.4998 0.4647 0.5474 0.6114 0.6795 0.5573 0.7652 
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movimientos en los tipos de interés nominales. El sector que muestra un menor nivel de 
significación estadística es el sector 4 “medios de comunicación”. 
 En lo que se refiere a la sensibilidad de los rendimientos sectoriales ante 
cambios en la tasa de inflación esperada, es decir, la duración de los activos a 
fluctuaciones en la inflación esperada, a diferencia de los resultados de Tessaromatis 
(2003), que evidenciaban una respuesta no significativa de la mayoría de los 
rendimientos sectoriales, nosotros encontramos una respuesta significativa y negativa en 
el sector 2 “no construcción” y los sectores 5 y 6, así como en el total del mercado 
bursátil. 
 Es interesante señalar que dicha duración inflación es claramente inferior a la 
duración total en todos los sectores, lo que indica una capacidad de absorción de la 
inflación parcial de las empresas del mercado bursátil español. 
 Volvemos a realizar el contraste de igualdad de sensibilidad intersectorial, 
evidenciando una respuesta significativamente distinta entre los diferentes sectores ante 
variaciones en los tipos de interés reales. En cuanto a la sensibilidad ante el factor 
inflación, no podemos rechazar la hipótesis inicial de igualdad de respuesta entre todos 
los sectores. 
 
8.5. Relación entre capacidad flow-through y duración “inflación” 
 De nuevo, para el caso de la duración “inflación” (sensibilidad de los 
rendimientos sectoriales ante fluctuaciones en la tasa de inflación esperada) 
representamos una gráfica con la capacidad flow-through y dichas duraciones de los 
activos (ver figura 2.10). En esta ocasión, si eliminamos del análisis la observación 
correspondiente al sector 6 (por las razones anteriormente indicadas), podemos 
comprobar la relación entre duración de los activos y capacidad de absorción de la 
inflación, a través de la regresión que muestra la expresión [2.19]. 
 Los resultados de esta regresión (por MCO y con estadísticos t corregidos por 
White para tener en cuenta la presencia de autocorrelación y heteroscedasticidad) se 
exhiben en la tabla 2.18. El coeficiente R2 muestra un valor cercano al 4 %, muy inferior 
al valor encontrado en el análisis que estudiaba esta relación para el caso de la duración 
total ante cambios en los tipos de interés nominales. Sin embargo, aunque sin exhibir 
significación estadística, seguimos encontrando una relación negativa entre la capacidad 
de absorción de la inflación y la sensibilidad de los activos a nivel sectorial ante 
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cambios en la tasa de inflación esperada. Esta falta de significación estadística puede ser 
debida al hecho de que solamente contamos con una muestra de siete observaciones y, 
en parte, por la eterna duda de una correcta estimación de la inflación esperada. 
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Tabla 2.18.- Regresión entre sensibilidad ante tasa de inflación esperada y capacidad de 
absorción de la inflación sectorial 
 
La siguiente regresión se ha estimado utilizando la técnica de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) con errores 
corregidos por autocorrelación y heteroscedasticidad utilizando el procedimiento de White. t-statistics aparecen entre 
paréntesis. c p < 0.05 b p < 0.10 a p < 0.15 
jjj u++= 210 ˆ·ˆ βψψγ π  
j
πγ̂  muestra la estimación de la duración de los activos del sector j ante cambios en la inflación esperada, 
j
2β̂  recoge 
la capacidad flow-through del sector j según el modelo [2.17] y uj es un término de error. 




(-0.8215) 0.0371 -0.1555 0.6792 
 
9. Otros factores explicativos de la sensibilidad de los rendimientos de los activos 
 Recientemente han aparecido una serie de estudios que se han centrando en 
estimar la sensibilidad de ciertos activos ante cambios en los tipos de interés y, además, 
han intentado dar una explicación en base a las características financieras exhibidas por 
las empresas. 
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 En un trabajo de Pearce y Roley (1988) ya se encuentra evidencia en el sentido 
de que las características de la empresa van a determinar el efecto último de los shocks 
inflacionistas sobre los rendimientos en cada sector. 
 A partir de ahí, numerosos trabajos incorporan diferentes características 
específicas de la empresa como posibles factores explicativos de la sensibilidad que 
muestran las acciones ante cambios en los tipos de interés nominales o, avanzando un 
poco más, en los tipos de interés reales y la tasa de inflación. 
 Entre los factores planteados en los trabajos más recientes destacamos los 
siguientes: 
 - El método de contabilización del valor de los inventarios (FIFO o LIFO), el 
valor en libros de la deuda a largo plazo, el colchón impositivo que supone la 
depreciación y los efectos del gasto en los planes de pensiones (Pearce y Roley, 1988). 
 - El nivel de crecimiento del activo (Sweeney, 1998). 
 - Las oportunidades de crecimiento (ratio book-to-market) (Hevert et al., 1998 a 
y b). 
 - El tamaño de la empresa (capitalización de mercado) y el crecimiento de la 
empresa (ratio book-to-market) (Cornell, 2000). 
 - El tamaño de la empresa (capitalización de mercado), el crecimiento de la 
empresa (price to book ratio), su posición de dominio, el ratio de apalancamiento y la 
magnitud de los gastos en investigación y desarrollo (I+D) (Kadiyala, 2000). 
 - El nivel de deuda, el tamaño de la empresa, la parte de la deuda a largo plazo 
que tiene su vencimiento el próximo año (% sobre el total de activos), la política de 
pago de dividendos, la tasa de rentabilidad por dividendos, una medida del lapso 
temporal de regulación y el rating de la deuda de la empresa (O’Neal, 1998). 
 - El nivel de liquidez, el nivel de apalancamiento financiero y los ciclos de 
negocio (Bartram, 2002).31 
 - El nivel de endeudamiento financiero, la capacidad de generar liquidez y el 
tamaño de la empresa (Fraser et al., 2002). 
                                                 
31 También se utilizan los valores medios de datos contables anuales recogidos de los balances: Valores 
en libros de la deuda, Total de activos, Caja / Total de activos, Quick ratio (saldo vivo) ([Caja+Derechos 
de cobro a corto plazo]/Obligaciones a corto plazo), Current ratio ([Caja+Derechos de cobro a corto 
plazo+Inventario]/Obligaciones a corto plazo), Flujos de caja / Activos totales ([Ingresos netos antes de 
impuestos+Depreciación+Incremento neto en provisiones]/Activos totales). 
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 - El nivel de apalancamiento financiero a largo plazo, la liquidez de la empresa o 
su capacidad para generar flujos de caja, la tasa de rentabilidad por dividendos y el 
tamaño de la empresa (Soto et al., 2005). 
 - El tamaño de los activos y las oportunidades de crecimiento, medidas a través 
del ratio book-to-market (Barnard y Villiers, 2003). 
- El lapso regulatorio o pertenencia a un sector regulado, el ciclo de negocio y el 
crecimiento esperado de la empresa (price earnings ratio) (Tessaromatis, 2003). 
 
Tabla 2.19.- Principales factores explicativos de la sensibilidad a tipos de interés 
Factores explicativos Autores que los utilizan 
Método de valoración de inventarios Pearce y Roley (1988) 




Fraser et al. (2002) 
Soto et al. (2005) 
Colchón impositivo de la depreciación Pearce y Roley (1988) 
Gasto en planes de pensiones Pearce y Roley (1988) 
Tamaño de la empresa O’Neal (1998) 
Cornell (2000) 
Kadiyala (2000) 
Fraser et al. (2002) 
Soto et al. (2005) 
Barnard y Villiers (2003) 
Oportunidades de crecimiento Sweeney (1998) 
Hevert et al. (1998 a y b) 
Cornell (2000) 
Kadiyala (2000) 
Barnard y Villiers (2003) 
Tessaromatis (2003) 
Posición de dominio Kadiyala (2000) 
Gastos en I+D Kadiyala (2000) 
Rentabilidad por dividendos O’Neal (1998) 
Soto et al. (2005) 
Nivel de regulación sectorial O’Neal (1998) 
Tessaromatis (2003) 
Rating de la Deuda O’Neal (1998) 
Nivel de liquidez Bartram (2002) 
Fraser et al. (2002) 
Soto et al. (2005) 
Tessaromatis (2003) 
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 Dichos factores los estructuramos en la tabla 2.19, lo que nos permite observar 
más claramente aquellos que han sido utilizados en mayor medida en la literatura. 
Observando dicha tabla nos damos cuenta como gran parte de la literatura que estudia 
los posibles factores explicativos de la sensibilidad de los rendimientos de activos a los 
tipos de interés se ha centrado en cuatro factores fundamentalmente, como son (1) el 
nivel de endeudamiento de la empresa, (2) el nivel de liquidez o de generación de flujos 
de caja, (3) el tamaño de la empresa y, por último, (4) sus oportunidades de crecimiento. 
 Las explicaciones que se han dado para su inclusión las podemos resumir de la 
siguiente forma: 
 (1) El nivel de endeudamiento de la empresa, que puede ser percibido como el 
determinante medible más importante de la exposición al riesgo de interés. Podemos 
afirmar que un aumento del tipo de interés incrementa los costes de financiación, lo cual 
afecta negativamente a las ganancias de la empresa y también al precio del activo, por lo 
que esperamos una relación positiva entre el nivel de apalancamiento financiero a largo 
plazo y la exposición al riesgo de interés. 
 (2) El nivel de liquidez o de generación de flujos de caja, que amortigua los 
movimientos desfavorables de los tipos de interés, reduciendo el coste esperado de 
crisis financiera o impago, ya que hace que la empresa dependa menos de la 
financiación externa. Por tanto, esperamos una relación negativa entre la liquidez y la 
exposición al riesgo de interés. 
 (3) El tamaño de la empresa, también es un factor importante, en el que se 
pueden producir varios efectos contradictorios según diferentes explicaciones, por lo 
que su efecto neto sobre la exposición a cambios en el tipo de interés deberá ser 
obtenido empíricamente. Según algunos autores como O’Neal (1998), parece que el 
tamaño está correlacionado con el lapso regulatorio al que se enfrentan las empresas del 
sector público. Las empresas de mayor tamaño normalmente tienen una mayor cantidad 
de sus activos en manos de instituciones, por lo que son más sensibles a los tipos de 
interés. Esta sensibilidad está dirigida, aparentemente, en gran parte, por inversores 
orientados a la recepción de una renta fija, que perciben que los activos del sector 
público son sustitutivos viables para los instrumentos de rentabilidad más tradicional, es 
decir, activos de renta fija. 
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 (4) Por último, las oportunidades de crecimiento de la empresa forman el cuarto 
factor que incluimos en el análisis explicativo de la sensibilidad a tipos de interés de los 
activos. La relación entre dicho crecimiento y el riesgo de interés tampoco está clara, 
por lo que debemos acudir de nuevo a su estimación empírica, ya que en la literatura se 
ha encontrado evidencia a favor tanto de una relación positiva como negativa. 
 
9.1. Datos y metodología 
 Para examinar los determinantes de la sensibilidad de las acciones ante cambios 
en los tipos de interés reales y la tasa de inflación esperada, proponemos el siguiente 
modelo: 
jj uocrecimienttamañoliquidezntoendeudamie +++++= ····ˆ 43210 δδδδδγ       [2.31] 
donde jγ̂  recoge la estimación de la duración de los títulos para el sector j, 
endeudamiento representa el nivel de apalancamiento financiero medio anual de la 
empresa, liquidez refleja la capacidad de generación de flujos de caja media anual, 
tamaño representa el tamaño de la empresa, crecimiento muestra las oportunidades de 
crecimiento en términos medios anuales y u j es un término de error. 
 Como los coeficientes de sensibilidad ante tipos de interés nominales, reales y 
tasa de inflación estimados tienen, en su mayoría, signo negativo, consideramos la 
duración estimada con signo cambiado para así facilitar su interpretación. Además, 
como es tradicional en este tipo de estudios, el modelo [2.31] ha sido estimado a través 
de MCO, con errores estándar robustos, es decir, corregidos por autocorrelación y 
heteroscedasticidad con el procedimiento de White. 
 Las medidas concretas utilizadas para cada uno de esos cuatro factores las 
extraemos de los datos financieros de Balance y Cuenta de P y G de cada empresa,32 
obtenidas del website de “Bolsa de Madrid” y de la base de datos SABI: 
 (1) El nivel de endeudamiento medio anual de cada empresa (endeudamiento) lo 
incorporamos a través de un ratio de apalancamiento medido como el peso que las 
deudas a corto y largo plazo tienen sobre el total del pasivo (en porcentaje): 
Endeudamiento = [(T. pasivo – F. propios)/T. pasivo]·100   [2.32] 
                                                 
32 Se obtiene de cada característica financiera su valor promedio anual para cada empresa. 
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 A través de él medimos la relación existente entre la financiación ajena y propia 
de la empresa. Nos aporta información referente al peso de las deudas a corto y a largo 
plazo en el total del pasivo. 
 (2) El nivel de liquidez medio anual (liquidez) lo medimos a través del ratio de 
liquidez general que obedece a la siguiente expresión: 
Liquidez = Activo circulante/Pasivo líquido = 
    = (Gtos. a distribuir varios ejerc. + Act. circulante)/ 
       (Ingr. a distribuir varios ejerc. + Acreedor. a C/P +  
+ Provisión para riesgos y gastos a C/P)   [2.33] 
 Se corresponde con el ratio de solvencia o liquidez a medio plazo y recibe el 
nombre de “liquidez general”, entendiendo liquidez como la capacidad potencial que 
tiene la empresa para pagar sus obligaciones. La comparación entre la cantidad de 
riqueza disponible o activos realizables a corto plazo (activo circulante) y las deudas 
que habrá que atender a corto plazo (pasivo circulante) proporciona una medida de esta 
liquidez. Dependerá del grado de realización de los elementos del activo, es decir, si 
están cerca de su conversión en dinero (derechos de cobro que venzan a corto plazo, 
existencias que se vayan a vender, etc.), y del grado de exigibilidad del pasivo, es decir, 
vencimiento de las deudas y necesidad de su devolución. 
Los gastos e ingresos a distribuir en varios ejercicios se incluyen 
respectivamente dentro del activo circulante y pasivo circulante. Las provisiones para 
riesgos y gastos a corto plazo forman parte del pasivo que hay que atender a corto plazo 
como fondo de provisión para otras operaciones de tráfico. 
Si el valor del ratio es mayor que uno, el activo circulante supera el pasivo 
circulante y normalmente el activo transformado en liquidez será suficiente para atender 
el pago de las deudas que venzan a corto plazo. Si es menor que uno, el activo 
circulante es menor que el pasivo circulante y puede haber problemas para pagar las 
deudas exigibles a corto plazo. Cuanto menor sea significará un valor mayor del 
endeudamiento a corto plazo. Si el valor es demasiado alto puede significar un exceso 
de capitales inaplicados y por tanto una menor rentabilidad total, aunque la capacidad de 
pago sea elevada. 
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 (3) El tamaño de la empresa medio anual (tamaño) lo calculamos como el 
logaritmo natural de la capitalización de mercado de la empresa: 
Tamaño = Ln (Capitalización de mercado)   [2.34] 
 (4) Por último, las oportunidades de crecimiento medias anuales (crecimiento) 
las obtenemos con el siguiente ratio: 
  Crecimiento = Valor contable/valor de mercado   [2.35] 
 Utilizamos el ratio book-to-market para reflejar las oportunidades de crecimiento 
de las empresas que analizamos en este estudio. 
Destacar que estos cálculos nos proporcionan series de valores anuales para cada 
característica de las empresas individuales, por lo que necesitamos obtener la media 
anual de esos valores, consiguiendo así un solo dato relativo a la característica 
financiera para cada empresa en el total de la muestra. 
 La siguiente tabla muestra el nivel de correlación existente entre los cuatro 
factores propuestos: endeudamiento, liquidez, tamaño y crecimiento. Hay que reseñar la 
fuerte correlación negativa entre el nivel de apalancamiento y el nivel de liquidez que 
exhiben las empresas (-53 % aproximadamente). 
 
Tabla 2.20.- Correlaciones entre los factores explicativos incorporados al modelo 
 Endeudamiento Liquidez Tamaño Crecimiento 
Endeudamiento 1.0000 -0.5274 -0.0326 -0.1787 
Liquidez -0.5274 1.0000 -0.3240 0.0514 
Tamaño -0.0326 -0.3240 1.0000 0.2005 
Crecimiento -0.1787 0.0514 0.2005 1.0000 
 
 Ese nivel de correlación preocupante entre ambos factores (liquidez y 
apalancamiento) lo podemos corregir, como hemos hecho hasta ahora, ortogonalizando 
uno de ellos, para evitar que los resultados obtenidos estén reflejando realmente la 
correlación que exhiben. Decidimos realizar dicha ortogonalización regresando el ratio 
de apalancamiento sobre una constante y el ratio de liquidez, bajo una estimación MCO. 
La serie de residuos de dicha regresión sustituirá al factor de apalancamiento. 
 
9.2. Estimación y resultados 
 Para poder realizar este análisis, necesitamos estimar la sensibilidad de los 
rendimientos de las acciones ante variaciones en los tipos de interés, pero con las 
empresas individuales, por lo que seleccionaremos aquellas para las que disponemos de 
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precios en al menos un 60 % del total del periodo muestral (alrededor de 90 
observaciones mensuales).33 
 Los resultados de la estimación del modelo [2.31] para cambios en los tipos de 
interés nominales se exhiben en la tabla 2.21.34 Realizamos un conjunto de pruebas 
utilizando como variables independientes las combinaciones de los factores explicativos 
propuestos, con el fin de evitar posibles interrelaciones entre ellos que desvirtúen los 
resultados. Aquellos coeficientes con significación estadística para un factor concreto 
muestran que esa característica de la empresa afecta a la sensibilidad de la misma ante 
variaciones en el tipo de interés nominal. 
 Los resultados muestran claramente que los coeficientes de los factores 
principales “endeudamiento”, “liquidez” y “tamaño” mantienen su signo a través de las 
diferentes pruebas en las que hemos incorporado y eliminado factores. En todas ellas, el 
factor “endeudamiento” muestra un nivel de significación estadística considerable y 
signo positivo. 
 
Tabla 2.21.- Determinantes de la sensibilidad a tipos de interés nominales 
 
jγ̂  muestra la estimación de la duración de los activos para el sector j, endeudamiento representa el nivel de 
apalancamiento financiero medio anual de la empresa, liquidez refleja la capacidad de generación de flujos de caja 
media anual, tamaño representa el tamaño de la empresa, crecimiento muestra las oportunidades de crecimiento en 
términos medios anuales y uj muestra un término de error. La muestra está formada por 74 observaciones y la 
siguiente regresión se ha estimado mediante MCO con errores consistentes con heteroscedasticidad y autocorrelación 
(White). Los t-statistics aparecen entre paréntesis a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
jj uocrecimienttamañoliquidezntoendeudamie +++++= ····ˆ 43210 δδδδδγ  
 (1) (2) (3) 
Endeudamiento 0.1315
 c 
(2.8860) No se incluye 
0.1039 b 
(2.3513) 















R2 Aj. 0.1020 0.1076 0.1583 
 
                                                 
33 Es importante destacar que aunque esta condición nos garantiza la disponibilidad de datos suficientes, 
sin embargo, se puede generar un sesgo muestral, ya que, normalmente, las empresas que publican datos 
de forma frecuente son las empresas de gran tamaño. 
34 Debido a la particularidad de este análisis que utiliza una metodología distinta, no se podría incluir la 
capacidad flow-through como factor explicativo, debido a la imposibilidad de estimarla para gran parte de 
empresas individuales, por la falta de datos en muchos casos. 
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En lo que se refiere a los factores “liquidez” y “tamaño”, ambos exhiben un 
coeficiente negativo y significativo en la mayoría de las pruebas, pero con un nivel de 
significación estadística más bajo que el factor “endeudamiento”. 
El último factor principal, “crecimiento”, muestra signo negativo, pero sin 
significación estadística, por lo que es el factor explicativo que menos información 
aporta sobre la sensibilidad de las acciones españolas ante cambios en los tipos de 
interés nominales en este trabajo. 
 Según estos resultados podemos afirmar que los factores explicativos más 
importantes de la sensibilidad ante tipos de interés nominales son el nivel de 
endeudamiento, con un nivel de significación del 5 % de media, y el grado de liquidez 
de la empresa y el tamaño de la misma, con un nivel de significación de un 10 % de 
media en ambos casos. Además, destacamos que la prueba que incorpora los cuatro 
factores principales alcanza el poder explicativo más alto, con un valor del coeficiente 
R2 ajustado del 16 % aproximadamente. 
 El estudio de los principales determinantes de la sensibilidad ante cambios en los 
tipos de interés nominales ha sido tratado en varios trabajos internacionales previos, así 
como en un estudio para el caso español (Soto et al., 2005). Sin embargo, su aplicación 
para el caso de los cambios en los tipos de interés reales y la tasa de inflación esperada 
únicamente nos consta que se ha realizado en el trabajo de Tessaromatis (2003), siendo, 
por tanto, un estudio bastante novedoso a nivel internacional y totalmente pionero para 
el caso español. Por ello, intentaremos interpretar los resultados obtenidos de forma más 
extensa y detallada que en el caso anterior. 
 Los resultados de la estimación del modelo [2.31] para cambios en los tipos de 
interés reales y la tasa de inflación esperada se muestran en la tabla 2.22. Como en el 
caso anterior, hemos realizado una serie de pruebas alternativas utilizando como 
variables independientes las combinaciones de los factores explicativos propuestos, con 
el fin de evitar posibles interrelaciones entre ellos que desvirtúen los resultados. 
Recordamos, de nuevo, que los coeficientes con significación estadística para un factor 
concreto muestran que esa característica de la empresa afecta a la sensibilidad de la 
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Tabla 2.22.- Determinantes de la sensibilidad a tipos de interés reales e inflación esperada 
 
jγ̂  muestra la estimación de la duración de los activos para el sector j, endeudamiento representa el nivel de 
apalancamiento financiero medio anual de la empresa, liquidez refleja la capacidad de generación de flujos de caja 
media anual, tamaño representa el tamaño de la empresa, crecimiento muestra las oportunidades de crecimiento en 
términos medios anuales y uj muestra un término de error. La muestra está formada por 74 observaciones y la 
siguiente regresión se ha estimado mediante MCO con errores consistentes con heteroscedasticidad y autocorrelación 




i uocrecimienttamañoliquidezntoendeudamie +++++= ····ˆ 43210 δδδδδγ , siendo i = r, π 
 
PANEL A: Duración real 
 (1) (2) (3) 
δ1r 
0.1279 c 
(2.9300) No se incluye 
0.1054 b 
(2.4918) 



















R2 Aj. 0.0839 0.0616 0.1187 
 
PANEL B: Duración inflación 
 (1) (2) (3) 
δ1π 
0.0497 a 
(1.8519) No se incluye 
0.0363 
(1.3757) 



















R2 Aj. 0.3005 0.3194 0.3236 
 
 Para el caso de la sensibilidad ante tipos de interés reales35 (Panel A de la tabla 
2.22) hemos observado que los coeficientes de los cuatro factores principales mantienen 
su signo a través de las diferentes pruebas en las que se han incorporado y eliminado 
factores, excepto el factor crecimiento (que presenta signo distinto en la segunda). En 
todas ellas, uno de los factores principales como es el “endeudamiento” muestra un 
coeficiente con signo positivo y un nivel considerable de significación estadística. En lo 
que se refiere a los factores “liquidez” y “tamaño”, ambos exhiben un coeficiente 
negativo, pero sólo significativo en el caso del primero. Por último, el factor 
“crecimiento” no muestra significación estadística ni un coeficiente con signo 
totalmente claro. 
                                                 
35 Hay que tener en cuenta que esta duración “real” muestra la sensibilidad de los rendimientos sectoriales 
ante cambios en el tipo de interés real no recogidos en las variaciones de la tasa de inflación esperada. 
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Por tanto, el análisis de los resultados es muy similar al estudio de los factores 
explicativos de la sensibilidad ante cambios en los tipos nominales. De nuevo, los 
factores explicativos de la sensibilidad ante tipos de interés reales que hacen referencia 
al endeudamiento y la liquidez de la empresa muestran un alto nivel de significación 
(del 5 % y del 10 % respectivamente). La prueba que incorpora los cuatro factores 
principales del análisis es la que presenta un mayor poder explicativo (hasta alcanzar el 
12 % aproximadamente). 
 Al igual que en otros trabajos, como el de Soto et al. (2005), O’Neal (1998) y 
Fraser et al. (2002), encontramos coeficientes de sensibilidad a tipos de interés reales 
significativa y positivamente relacionados con el nivel de endeudamiento de la empresa. 
El ratio de apalancamiento financiero de las empresas también será un factor relevante a 
la hora de medir la exposición al riesgo de interés de las empresas, teniendo en cuenta 
que aquellas con altas tasas de endeudamiento tendrán que hacer frente a un mayor 
coste de la deuda en períodos de incremento generalizado en el nivel de tipos de interés, 
lo cuál afecta negativamente a las ganancias de la compañía, es decir, las empresas 
serán más vulnerables al riesgo de interés. 
 En lo que se refiere al nivel de liquidez, encontramos evidencia a favor de la idea 
de que una elevada liquidez de la empresa puede mitigar la exposición al riesgo de 
interés, ya que el coeficiente exhibe un signo negativo y significativo (Bartram, 2002, 
Tessaromatis, 2003, y Soto et al., 2005). 
 Otro factor importante a la hora de explicar la sensibilidad de los rendimientos 
sectoriales ante variaciones en los tipos de interés reales es el de las oportunidades de 
crecimiento. Leibowitz y Kogelman (1993) ya apuntaban que la sensibilidad de los 
activos instalados en la empresa podía ser diferente a la que presentaban las 
oportunidades de crecimiento (factor franquicia). La evidencia y el modelo de descuento 
de dividendos tradicional defienden la idea de que los activos de alto crecimiento son 
más sensibles a los tipos de interés que los activos de bajo crecimiento (Sweeney, 1998 
y Tessaromatis, 2003). Sin embargo, autores como Hevert et al. (1998 b) y Kadiyala 
(2000) suponen que las oportunidades de inversión se pueden tratar como opciones y 
sugieren que el componente de crecimiento en los activos es menos sensible a los tipos 
de interés, hipótesis defendida también por Leibowitz y Kogelman (1993). Por último, 
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Cornell (2000) y Barnard y Villiers (2003) evidencian que no existe un efecto 
“crecimiento” significativo. 
 En nuestro análisis, el factor de oportunidades de crecimiento exhibe un bajo 
nivel de significación estadística (el menor de todos los factores) y una relación 
fundamentalmente positiva con la sensibilidad ante tipos de interés reales, obteniendo 
evidencia a favor de Sweeney (1998) y Tessaromatis (2003), que sugieren que las 
industrias de alto crecimiento están más expuestas al riesgo de interés que las empresas 
de bajo crecimiento. Nuestro resultado estaría en contra de otros autores, como Hevert 
et al. (1998 a y b), Kadiyala (2000) y otros. 
 O’Neal (1998), Cornell (2000), Kadiyala (2000), Fraser et al. (2002), Soto et al. 
(2005) y Barnard y Villiers (2003) incorporan el efecto “tamaño” como posible 
explicación a la sensibilidad que muestran las empresas ante variaciones en los tipos de 
interés. Del mismo modo que Cornell (2000), encontramos que el efecto “tamaño” es 
superior, en nivel de significación, que el efecto “crecimiento”. Además, el signo 
negativo encontrado muestra que las empresas de mayor tamaño exhiben una menor 
sensibilidad frente a variaciones en los tipos de interés reales. 
 Para el caso de la sensibilidad a la tasa de inflación, en la línea del trabajo de 
Tessaromatis (2003), un porcentaje muy pequeño de empresas muestran una respuesta 
negativa y significativa ante cambios en la tasa de inflación esperada actual. 
 Observando el Panel B de la tabla 2.22, podemos afirmar que los resultados son 
muy diferentes al análisis de la sensibilidad ante tipos de interés nominales y reales. 
Estas diferencias las podemos resumir de la siguiente forma. 
 En lo que se refiere a los factores explicativos principales, todos ellos exhiben 
signos estables a lo largo de las diferentes pruebas realizadas mediante la incorporación 
de unos factores y otros. En estas pruebas, tanto las oportunidades de crecimiento de la 
empresa como el factor “tamaño” muestran signo negativo y muy alto nivel de 
significación estadística (1%). El nivel de endeudamiento de la empresa presenta signo 
positivo sin significación estadística, mientras que el grado de liquidez muestra, de 
nuevo, signo negativo y significación estadística. 
Como los factores de crecimiento y tamaño muestran signo negativo, podemos 
afirmar que las industrias de alto crecimiento y de gran tamaño están expuestas en 
menor medida al riesgo ocasionado por cambios en la tasa de inflación esperada que las 
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empresas de bajo crecimiento y de tamaño reducido, resultado algo distinto de la 
conclusión a la que llegan autores como Sweeney (1998) y Tessaromatis (2003), en lo 
que se refiere al factor de crecimiento. Sin embargo, nuestro resultado es bastante 
racional, ya que sugiere que las empresas de mayor tamaño y aquellas que están en fase 
de crecimiento podrán absorber en mayor medida los shocks inflacionistas, y, en teoría, 
es lo que debe ocurrir. Finalmente, destacamos el elevado coeficiente R2 ajustado que 
obtenemos en la prueba que trata de explicar la sensibilidad ante la tasa de inflación 
(superior al 32 %). 
 
10. Conclusiones 
La literatura previa ha destacado la importancia que tiene la capacidad de 
absorción de la inflación en el análisis de la incidencia de los cambios en los tipos de 
interés nominales sobre las cotizaciones bursátiles, con el propósito de intentar resolver 
la paradoja de la duración de las acciones. Para ello se utiliza básicamente el concepto 
de duración de un activo financiero extendido al ámbito de la renta variable, como 
herramienta que indica la sensibilidad del precio del título ante cambios experimentados 
por los tipos de interés. 
Además, hemos evidenciado la necesidad de analizar las dos fuentes de 
incertidumbre, es decir, variaciones de los tipos de interés originadas por variaciones en 
la tasa de inflación esperada y por movimientos del tipo de interés real, ya que es de 
especial interés de cara a la medición de los riesgos y el diseño de estrategias de 
protección frente a las variaciones de los tipos de interés. Asimismo, nos permitirá 
calcular dos tipos de duración, la duración “real” y la duración “inflación”. 
En este contexto, el objetivo y la principal contribución de este capítulo se centra 
en la estimación de los coeficientes flow-through de empresas españolas, como medida 
de la capacidad de absorción de la inflación, agregando los datos a nivel sectorial, para 
analizar así la capacidad que tienen las empresas de un determinado sector de repercutir 
a los precios de sus productos los shocks inflacionistas, como paso previo para poder 
estimar y valorar la sensibilidad frente a las dos fuentes de riesgo, el tipo de interés y la 
tasa de inflación. La estimación de la capacidad de absorción de la inflación propuesta 
en este capítulo es una primera aproximación al problema que queremos estudiar y nos 
ha permitido obtener unas conclusiones iniciales que tendremos que contrastar más 
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adelante realizando un estudio más pormenorizado y utilizando técnicas estadísticas y 
econométricas más sofisticadas. Podemos afirmar que se trata de una propuesta de 
estimación de la capacidad flow-through muy estilizada y con muchos errores, debido 
también a la reducida muestra con la que contamos, pero que nos permite tener una 
primera idea de la habilidad de las empresas, a nivel sectorial, para transmitir a los 
precios de sus productos y/o servicios cualquier shock inflacionista. 
 En este capítulo también hemos estudiado la sensibilidad de los rendimientos 
empresariales ante variaciones en los tipos de interés nominales. Nuestros resultados 
han sugerido, como lo han hecho anteriormente los de Sweeney y Warga (1986), O’ 
Neal (1998), Fraser et al. (2002), Oertmann et al. (2000), Kwan (2000), Hevert et al. 
(1998), Tessaromatis (2003) y Soto et al. (2005) entre otros, que las empresas, en 
general, muestran una sensibilidad negativa y significativa ante variaciones en los tipos 
de interés nominales. En el mercado español, destacan algunos trabajos realizados por 
Ferrer, por ejemplo Ferrer (2000), que analiza la relación entre la tasa de inflación 
española y los rendimientos bursátiles a largo plazo en términos agregados y concluye 
que la relación es permanente y su signo es negativo, o, por ejemplo, otro trabajo 
reciente, junto a otros autores, Soto et al. (2005), en el que estudia la sensibilidad de los 
rendimientos ante cambios no esperados en los tipos de interés nominales, llegando a la 
conclusión de que dicha sensibilidad es negativa y significativa. Destacamos otros 
trabajos del autor, como Ferrer et al. (1999), Ferrer y Matallín (2004) y Ferrer et al. 
(2005), centrados en el análisis del riesgo de interés y su aplicación en los fondos de 
inversión, así como teniendo en cuenta las oportunidades de crecimiento empresarial. 
 En primer lugar, se debería destacar que la sensibilidad de los rendimientos 
sectoriales ante cambios en los tipos de interés, es decir, la duración de los activos varía 
de forma considerable de un sector a otro y, por tanto, la exposición de los rendimientos 
de los activos a los cambios en los tipos de interés depende del sector al que pertenezca 
la empresa. Además, es necesario remarcar la diversidad en la capacidad flow-through 
que se ha encontrado en los diferentes sectores considerados en este trabajo. 
 En cualquier caso, el principal resultado de este estudio es la evidencia de una 
relación fuerte entre la sensibilidad de los rendimientos de los activos ante cambios en 
los tipos de interés nominales y su capacidad de absorción de la inflación, es decir, la 
habilidad de las empresas para trasladar los shocks inflacionistas a los precios de sus 
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productos y/o servicios. Según nuestro conocimiento, ésta es la primera vez que se ha 
probado empíricamente esta relación y confirma la relación negativa defendida por 
muchos autores como una posible explicación de la llamada paradoja de la duración de 
las acciones. Concretamente en nuestro estudio los resultados muestran que la capacidad 
flow-through puede explicar cerca de un 50 % de las diferencias encontradas en las 
duraciones de los activos ante cambios en los tipos de interés nominales para los 
diferentes sectores económicos. 
 Con el propósito de contribuir a lo hecho en otros trabajos, en el caso del 
mercado español hemos dado un paso más incorporando, en vez de los cambios en los 
tipos de interés nominales, variaciones de los tipos de interés reales y de la tasa de 
inflación esperada. Los resultados obtenidos vienen a decir que un amplio número de 
empresas sigue teniendo una sensibilidad significativa y negativa ante cambios en los 
tipos de interés reales. Por otro lado, los rendimientos de las empresas responden de 
forma negativa pero generalmente no significativa ante cambios en la tasa de inflación 
esperada, resultado en la línea de Tessaromatis (2003). 
 Esta misma relación negativa entre capacidad de absorción de la inflación y 
duración de los activos se ha encontrado en el caso de analizar la sensibilidad de los 
títulos ante cambios producidos exclusivamente por fluctuaciones en la tasa de inflación 
esperada, aunque es importante señalar que dicha duración es claramente inferior a la 
duración total. Sin embargo, los resultados no son tan concluyentes ni ofrecen un nivel 
tan elevado de significación estadística. 
 El siguiente paso, también como contribución a la literatura en el caso del 
mercado español, ha sido intentar encontrar otros factores explicativos de la sensibilidad 
que exhiben las empresas españolas a nivel sectorial. Partiendo de la literatura previa, 
hemos propuesto el nivel de apalancamiento, nivel de liquidez, tamaño y crecimiento de 
la empresa. Hemos encontrado evidencia en el mercado español consistente con los 
resultados de Bartram (2002) y Tessaromatis (2003). El nivel de liquidez de la empresa 
juega un papel importante a la hora de explicar la sensibilidad ante tipos de interés 
reales, ya que supone un elemento amortiguador de la misma (relación negativa entre 
sensibilidad y liquidez). Sin embargo, aunque el nivel de liquidez es un factor 
importante, el grado de endeudamiento, el tamaño de la empresa y las oportunidades de 
crecimiento de la misma se muestran también como otros tres factores explicativos 
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clave de la sensibilidad ante variaciones en los tipos de interés reales y la tasa de 
inflación, mostrando signo positivo el primero de ellos y negativo los dos últimos. Hay 
que destacar además que el factor de endeudamiento muestra significación estadística 
en el análisis de la sensibilidad ante el interés real y los factores “tamaño” y 
“crecimiento” para la sensibilidad a la tasa de inflación. 
 Para concluir, destacamos la contribución que hemos realizado para el caso del 
mercado español en el que aún no se había analizado la sensibilidad ante cambios en los 
tipos de interés reales separada de la sensibilidad ante variaciones en la tasa de inflación 
esperada a nivel sectorial, llegando a resultados similares de trabajos realizados a nivel 
internacional (Tessaromatis, 2003). Además, hemos intentado encontrar factores 
relativos a características propias de las empresas individuales para explicar la 
sensibilidad ante cambios en el tipo de interés real y la tasa de inflación esperada que 
exhiben las empresas, siendo importante el nivel de apalancamiento, el nivel de 
liquidez, así como el tamaño y las oportunidades de crecimiento de la empresa. 
Nuestra línea de investigación futura se centrará, entre otras cosas, en ampliar el 
periodo muestral en mayor medida y, fundamentalmente, en realizar un análisis de 
causalidad, para poder estudiar si determinados sectores de la economía reaccionan ante 
shocks inflacionistas o si, por el contrario, son ellos los motores o artífices de los 
aumentos en el nivel de precios, utilizando, entre otros análisis, el contraste de 
causalidad de Granger, técnicas de cointegración, test de Johansen, etc. 
 También como línea de investigación futura se está estudiando la posibilidad de 
estandarizar las estimaciones de la capacidad de absorción de la inflación que se 
desarrollan en este capítulo para poder contar con valores del coeficiente flow-through 
que se encuentren entre cero y uno, y de esa forma poder incorporarlos en un modelo 
que nos permita diferenciar dos partes en los shocks inflacionistas: 
 1. Una primera parte que recoja el efecto de los cambios en la tasa de inflación 
sobre los rendimientos de las acciones teniendo en cuenta la capacidad de absorción de 
la inflación de las empresas (Flow-Through Hypothesis, FTH, Estep y Hanson, 1980). 
 2. Y otra parte que muestre si dicho movimiento en la tasa de inflación puede ser 
interpretado como una buena o una mala noticia por parte de los agentes económicos en 
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función del signo del cambio y el contexto económico en el que se produce 
(Behavioural Finance Hypotyesis, BFH, Veronesi, 1999). 
En tercer lugar, como futura línea de investigación, nos planteamos la 
posibilidad de incluir en la estimación de los modelos propuestos (extensiones del 
modelo de Stone, 1976, separando los cambios en los tipos de interés nominales en 
cambios en los tipos de interés reales y la tasa de inflación esperada), el ratio de 
apalancamiento en las estimaciones de la sensibilidad ante cambios en los tipos de 
interés reales y la tasa de inflación, para poder obtener una especie de duración 
“desapalancada”. Además, en ese mismo modelo, y en la medida de lo posible, nos 
plantearemos la posibilidad de incorporar también los coeficientes de absorción de la 
inflación, como medida estandarizada de la capacidad flow-through estimada y 
propuesta en este trabajo. 
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Anexo: Listado de empresas incorporadas al análisis y sector al que pertenecen (orden 
alfabético por código) 
 
 Compañía Código Sector 
1 Antena 3 de Televisión, S.A. A3TV 4 
2 Abertis Infraestructuras, S.A. ABE 4 
3 Abengoa, S.A. ABG 2 
4 Acs, Actividades de Const.y Servicios S.A. ACS 2 
5 Acerinox, S.A. ACX 2 
6 Sdad. General Aguas de Barcelona, S.A. AGS 1 
7 Corporación Financiera Alba, S.A. ALB 5 
8 Aldeasa, S.A. ALD 4 
9 Altadis, S.A. ALT 3 
10 Amper, S.A. AMP 6 
11 Amadeus Global Travel Distribution, S.A. AMS 4 
12 Acciona, S.A. ANA 2 
13 Banco de Andalucía, S.A. AND 5 
14 Tavex Algodonera, S.A. ASA 3 
15 Avanzit, S.A. AVZ 6 
16 Azkoyen S.A. AZK 2 
17 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. BBVA 5 
18 Barón de Ley, S.A. BDL 3 
19 Inbesos, S.A. BES 5 
20 Bankinter, S.A. BKT 5 
21 Befesa, Medio Ambiente, S.A. BMA 2 
22 Banco Español de Crédito, S.A. BTO 5 
23 Banco de Valencia, S.A. BVA 5 
24 Const. y Auxiliar de Ferrocarriles S.A. CAF 2 
25 Grupo Inmocaral, S.A. CAR 5 
26 Banco de Castilla, S.A. CAS 5 
27 Banco de Crédito Balear S.A. CBL 5 
28 Cía. Española de Petróleos, S.A. CEP 1 
29 Tecnocom, Telecomunicaciones y Energía, S.A. CIB 6 
30 Cie Automotive, S.A. CIE 2 
31 Inmobiliaria Colonial, S.A. COL 5 
32 Campofrío Alimentación,S.A. CPF 3 
33 Cementos Portland Valderrivas, S.A. CPL 2 
34 Cortefiel, S.A. CTF 3 
35 Compañía Vinícola del Norte de España, S.A. CUN 3 
36 Dogi International Fabrics, S.A. DGI 3 
37 EADS, European Aeronautic Defence and Space Co., N.V. EAD 2 
38 Ercros S.A. ECR 2 
39 Endesa, S.A. ELE 1 
40 Grupo Empresarial Ence, S.A. ENC 3 
41 Elecnor, S.A. ENO 2 
42 Europistas Concesionaria Española, S.A. EUR 4 
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 Compañía Código Sector 
43 Ebro Puleva, S.A. EVA 3 
44 Faes Farma, S.A. FAE 3 
45 Fomento de Constr. y Contratas S.A. FCC 2 
46 Grupo Ferrovial, S.A. FER 2 
47 Funespaña, S.A. FUN 4 
48 Banco de Galicia, S.A. GAL 5 
49 Gamesa Corporación Tecnológica, S.A. GAM 2 
50 Gas Natural Sdg, S.A. GAS 1 
51 Grupo Catalana de Occidente S.A. GCO 5 
52 Global Steel Wire, S.A. GSW 2 
53 Banco Guipuzcoano, S.A. GUI 5 
54 Iberdrola, S.A. IBE 1 
55 Iberia, Líneas Aéreas de España, S.A. IBLA 4 
56 Indo Internacional, S.A. IDO 3 
57 Indra Sistemas, S.A. IDR 6 
58 Inditex, Industria de Diseño Textil, S.A. ITX 3 
59 Jazztel, P.L.C. JAZ 6 
60 Lingotes Especiales, S.A. LGT 2 
61 Cia. de Distribucion Integral Logista, S.A. LOG 4 
62 Arcelor, S.A. LOR 2 
63 Corporación Mapfre, S.A. MAP 5 
64 Miquel y Costas & Miquel, S.A. MCM 3 
65 Duro Felguera, S.A. MDF 2 
66 Mecalux, S.A. MLX 2 
67 Metrovacesa S.A. MVC 5 
68 Natra, S.A. NAT 3 
69 Nicolás Correa S.A. NEA 2 
70 Nh Hoteles, S.A. NHH 4 
71 Natraceutical, S.A. NTC 3 
72 Obrascón Huarte Laín, S.A. OHL 2 
73 Europac, Papeles y Cartones de Europa, S.A. PAC 3 
74 Banco Pastor, S.A. PAS 5 
75 Federico Paternina, S.A. PAT 3 
76 Banco Popular Español, S.A. POP 5 
77 Promotora de Informaciones, S.A. PRS 4 
78 Prosegur S.A., Cía. de Seguridad PSG 4 
79 Pescanova, S.A. PVA 3 
80 Reno de Medici, S.P.A. RDM 3 
81 Recoletos Grupo de Comunicación, S.A. REC 4 
82 Red Eléctrica de España, S.A. REE 1 
83 Repsol, Ypf, S.A. REP 1 
84 Bodegas Riojanas, S.A. RIO 3 
85 Banco de Sabadell, S.A. SAB 5 
86 Banco Santander Central Hispano, S.A. SAN 5 
87 Seda de Barcelona, S.A. (la) SED 2 
Capítulo 2                                                     Duración de activos y shocks inflacionistas 
 72
 Compañía Código Sector 
88 Sogecable, S.A. SGC 4 
89 Sniace SNC 3 
90 Sol Meliá, S.A. SOL 4 
91 Sos Cuétara, S.A. SOS 3 
92 Service Point Solutions, S.A. SPS 4 
93 Sotogrande S.A. STG 5 
94 Sacyr Vallehermoso, S.A. SYV 2 
95 Transportes Azkar, S.A. TAZ 4 
96 Telefónica, S.A. TEF 6 
97 Telefónica Móviles, S.A. TEM 6 
98 Tableros de Fibras, S.A. TFI 2 
99 Gestevisión Telecinco, S.A. TL5 4 
100 Telefónica Publicidad e Información, S.A. TPI 4 
101 Tele Pizza S.A. TPZ 4 
102 Tubos Reunidos, S.A. TRG 2 
103 Terra Networks, S.A. TRR 6 
104 Testa Inmuebles en Renta, S.A. TST 5 
105 Tubacex, S.A. TUB 2 
106 Sdad. Española del Acumulador Tudor, S.A. TUD 2 
107 Unión Fenosa, S.A. UNF 1 
108 Unipapel, S.A. UPL 3 
109 Uralita, S.A. URA 2 
110 Inmobiliaria Urbis, S.A. URB 5 
111 Banco de Vasconia, S.A. VAS 5 
112 Vidrala S.A. VID 3 
113 Viscofan, S.A. VIS 3 
114 Volkswagen Aktiengesellchft VWG 3 
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CAPÍTULO 3. El anuncio de inflación y su impacto sobre los rendimientos 




 El objetivo de este capítulo consiste en estudiar la relación entre las variaciones 
no esperadas en la tasa de inflación y los rendimientos de los activos que forman parte 
de los distintos sectores de actividad. Utilizando metodología de estudio de eventos 
(event study) realizamos un análisis del impacto de las noticias no esperadas de la tasa 
de inflación sobre los rendimientos de los activos españoles clasificados por sectores 
atendiendo al estado de la economía y a la dirección de la noticia. 
La principal contribución del estudio, además de analizar por primera vez el 
mercado español, consiste en realizar un análisis sectorial que permite estudiar la 
respuesta diferencial de cada sector de actividad partiendo de la idea de que las 
características de las empresas, en especial su distinta capacidad de absorción de la 
inflación, pueden determinar la relación entre inflación no esperada y los rendimientos 
de las acciones. 
Los resultados de este estudio pueden ser de gran interés para los gestores de 
carteras. La medida de la sensibilidad de los rendimientos de las acciones ante shocks 
no esperados en la tasa de inflación es importante a la hora de medir el riesgo de una 
cartera, por tanto, los gestores necesitan una medida de dicha sensibilidad con el 
propósito de reducir la volatilidad de los precios. 
 La relación entre la inflación no esperada y los precios de los activos ha sido un 
tema ampliamente estudiado en la literatura económica, pero no se ha llegado a una 
conclusión consensuada. A nivel internacional, algunos autores encuentran una relación 
negativa y significativa (Bodie, 1976, y Fama y Schwert, 1977, o más recientemente Hu 
y Willet, 2000, y Hagmann y Lenz, 2004), mientras que otros estudios no corroboran 
esta relación (Pearce y Roley, 1988, y Joyce y Read, 2002). 
En el caso español, Ferrer (2000) y Pérez de Gracia y Cuñado (2001) estudian, 
utilizando técnicas de cointegración, la relación entre la tasa de inflación española y los 
rendimientos bursátiles a largo plazo en términos agregados. Ambos concluyen que la 
relación es permanente y su signo es negativo. 
 Dentro de las explicaciones teóricas que justifican esta posible relación destacan 
la hipótesis proxy de Fama (1981), la hipótesis de variabilidad de Hu y Willet (2000) o 
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de la existencia de contratos nominales de Solnik (1983) y French et al. (1983). Estas 
teorías son analizadas con mayor detalle en el apartado siguiente. 
 Otra corriente de la literatura estudia el efecto de shocks inflacionistas sobre los 
rendimientos de los títulos suponiendo que dicho efecto dependerá de la capacidad que 
tengan las empresas para trasladar a los precios de sus productos los cambios en la tasa 
de inflación –flow-through- (como Estep y Handson, 1980, Asikoglu y Ercan, 1992 y 
Leibowitz y Kogelman, 1990 y 1993). Pearce y Roley (1988), Amihud (1996), Ewing et 
al. (2003) y Adams et al. (2004) encuentran evidencia en el sentido de que las 
características de la empresa pueden determinar el efecto último de la tasa de inflación 
sobre los rendimientos en cada sector. 
 Por su parte, Jareño (2005) analiza el caso español obteniendo evidencia de que 
los sectores se caracterizan por tener una distinta capacidad de absorción de la inflación, 
es decir, una habilidad diferente para trasladar a los precios de sus productos cualquier 
shock inflacionista, lo que determina en última instancia la sensibilidad del sector a los 
anuncios de la tasa de inflación. 
 Finalmente, un grupo de trabajos (Veronesi, 1999, Boyd et al., 2005, Docking y 
Koch, 2005, Funke y Matsuda, 2006 y Pearce y Solakoglu, 2006) consideran que el 
efecto de los anuncios macroeconómicos sobre los rendimientos de los activos 
dependerá del contexto en el que se reciba la noticia, siendo importante la dirección de 
las sorpresas y el estado de la economía (Behavioural Finance Hypothesis, Veronesi, 
1999). 
 En lo que se refiere a la literatura de estudio de eventos, existe una evidencia 
amplia de que los rendimientos de los activos responden ante anuncios de ganancias, 
ventas y otras noticias microeconómicas. De esta forma, los anuncios específicos de 
empresa señalan la senda probable de los beneficios futuros y afectan, por tanto, al valor 
actual esperado del flujo de ganancias futuras para los poseedores de los activos. Por 
otro lado, la literatura también defiende la idea de que los rendimientos se mueven en 
respuesta a las noticias macroeconómicas, las cuales indicarían el pulso general de la 
economía. Los participantes del mercado tienen en cuenta el anuncio de los datos 
macroeconómicos y su publicación, a menudo, sugiere una relación estrecha entre los 
movimientos de los precios de los activos y dichos anuncios macroeconómicos. 
Un amplio número de trabajos recientes analizan la repercusión de determinados 
anuncios macroeconómicos sobre los rendimientos de distintos índices de mercado, 
tipos de interés o activos. En general, estos trabajos se centran en examinar la linealidad 
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y la asimetría de la respuesta ante noticias macroeconómicas, así como la senda y la 
rapidez de respuesta, la estabilidad de la misma en función del estado de la economía o 
de la dirección de las noticias, diferenciando entre buenas y malas noticias, e incluso los 
efectos sobre el volumen de negociación.36 
 Relacionados con esta línea, en el caso español se han estudiado diversas 
estacionalidades o anomalías en el rendimiento de los activos, como el efecto día de la 
semana, el efecto día festivo, el efecto enero (Rubio y Salvador, 1991, Peña, 1995 y 
Meneu y Pardo, 2001), etc. Otros trabajos estudian los efectos de la introducción del 
mercado de derivados (Corredor y Santamaría, 2002) y de los cambios de rating (Abad 
y Robles, 2003). 
El capítulo se centra en realizar los siguientes análisis. En el primer apartado 
exponemos las principales teorías explicativas sobre la relación entre la tasa de inflación 
y los rendimientos de los activos. En el siguiente apartado describimos los datos y la 
metodología utilizada, continuando con una sección en la que presentamos un análisis 
preliminar de la respuesta de los rendimientos sectoriales a anuncios de inflación. A 
continuación ampliamos el análisis preliminar, teniendo en cuenta tres factores: un 
cambio de metodología en la elaboración del IPC, sorpresas positivas y negativas de 
inflación así como diferentes estados de la economía. Además, intentamos encontrar 
una explicación a los resultados obtenidos desde la óptica de varias teorías: flow-
through hypothesis (FTH), para demostrar si la capacidad de absorción de la inflación 
permite a la empresa compensar el efecto negativo del anuncio de inflación, 
behavioural finance hypothesis (BFH), considerando el contexto en el que se recibe el 
anuncio de inflación, y, finalmente, la hipótesis de eficiencia de mercados. En la última 
sección analizamos los posibles determinantes explicativos de la sensibilidad de 
inflación desde la perspectiva del modelo de descuento de dividendos (DDM), en la 
línea de trabajos como el de Boyd et al. (2005). Finalizamos con un resumen de los 
resultados y las principales conclusiones. 
 
2. Teorías explicativas 
 La literatura propone un buen número de teorías alternativas que justifican la 
relación observada entre rendimientos de activos y componentes esperado y no esperado 
de la inflación. Algunas de estas teorías explicativas son las siguientes: 
                                                 
36 Algunos de los trabajos más destacados son los de McQueen y Roley (1993), Flannery y 
Protopapadakis (2002), Joyce y Read (2002), Andersen et al. (2003), Pearce y Solakoglu (2006), Adams 
et al. (2004) y Boyd et al. (2005). 
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La hipótesis proxy (Fama, 1981) argumenta que la relación entre la tasa de 
inflación y los rendimientos de los activos no es una relación causal real, simplemente 
evidencia, por un lado, la relación positiva que existe entre la actividad económica 
esperada y los rendimientos de los activos y, por otro, la relación negativa entre la 
actividad real esperada y la tasa de inflación. Esta hipótesis proxy de Fama (1981), 
apoyada por trabajos como los de Geske y Roll (1983), Kaul (1987), y Zhao (1999), 
argumenta que la relación estudiada es espúrea, puesto que los cambios en la inflación 
son un mero indicador de la verdadera relación entre rendimiento de los activos y otras 
variables fundamentales de la actividad económica. 
Otros autores defienden la hipótesis de variabilidad (Hu y Willet, 2000), según la 
cual existe una relación directa y causal entre inflación y rendimiento de los activos 
basada en que una mayor tasa de inflación afecta negativamente a las expectativas de 
los agentes económicos lo que hace disminuir la actividad económica. 
Por otro lado, la hipótesis de efectos distributivos de la inflación no esperada o 
hipótesis de contratación nominal (French et al., 1983, Solnik, 1983 y Bernard, 1986) 
explica la relación negativa entre los rendimientos de los activos y la tasa de inflación 
por la existencia de contratos nominales entre las empresas y afirma que los efectos 
impositivos distributivos hacen que la inflación no esperada incremente los ingresos, 
pero no los gastos basados en costes históricos como son los relativos a inventario, 
depreciación…, incrementando la carga fiscal de la empresa, por lo que disminuyen los 
beneficios después de impuestos y el precio de las acciones. Esta hipótesis concluye que 
los rendimientos de los activos están negativamente relacionados con la tasa de 
inflación no esperada. 
Pearce y Roley (1988) se basan en argumentos similares para proponer la 
hipótesis deudor/acreedor neto. Las empresas firman contratos con precios fijos que no 
se renegocian (de trabajo, materias primas…), por lo que el efecto de la inflación no 
esperada sobre una empresa particular depende de la estructura completa de esos 
contratos. 
Según las teorías basadas en el comportamiento de las autoridades monetarias 
(Fischer, 1993 y Joyce y Read, 2002), la reacción de los mercados financieros a las 
noticias sobre magnitudes económicas, de inflación en este caso, aportan información 
sobre la credibilidad de la política monetaria. En este sentido, la hipótesis de 
anticipaciones de política asume que ante presiones inflacionistas, el gobierno o las 
autoridades querrán compensarlas para mantener sus objetivos de inflación, por lo que 
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esta acción compensatoria está relacionada con la credibilidad de las autoridades. Por 
otro lado, la hipótesis de inflación esperada o de prima de inflación supone que las 
autoridades no estarán dispuestas a compensar totalmente presiones inflacionistas 
futuras, ya que no tienen un objetivo de inflación específico, por lo que esto nos 
mostraría que las autoridades carecen de credibilidad. 
 Cuando la relación entre la tasa de inflación y el rendimiento de los activos se 
analiza desde el punto de vista del estudio de eventos, es fundamental considerar la 
teoría de mercados eficientes. Si los mercados financieros son eficientes, los precios de 
los activos deberían reflejar toda la información disponible, por lo que el valor esperado 
de las variables macroeconómicas debería ser conocido y estar descontado previamente. 
Por tanto, los rendimientos de los activos deberían reaccionar únicamente ante el 
componente no anticipado de los anuncios. 
El anuncio por parte de las autoridades del dato de inflación puede tener un 
componente no esperado que implica la llegada de nueva información relevante al 
mercado, por lo que los inversores pueden revisar sus expectativas sobre la evolución 
futura de los flujos de caja y el valor de la empresa, reflejándose también en el precio de 
los títulos en el mercado. Ante la llegada de nueva información, los precios de los 
activos reaccionan como resultado de la incorporación de las nuevas expectativas sobre 
la evolución futura de la empresa. En un mercado eficiente, cualquier shock 
inflacionista debe originar una respuesta instantánea y precisa, en la que los precios de 
los activos se ajusten inmediatamente a un nuevo nivel de equilibrio. Si existe 
información privilegiada, esto supondrá que parte de la información relevante se refleja 
en el precio con anterioridad a su publicación oficial. No existe consenso en cuanto al 
nivel de eficiencia observado en cada mercado. No obstante, un buen número de 
trabajos empíricos apoyan la hipótesis de “eficiencia en sentido débil”, lo que implica 
que el mercado y los precios de los activos, en general, se ajustan ante un anuncio no 
esperado. Además, este ajuste depende del sector, el tamaño del activo, etc. 
 Algunos trabajos proponen además la existencia de efectos asimétricos en 
función del estado de la economía y la dirección de las sorpresas (behavioural finance 
hypothesis), es decir, tienen en cuenta el contexto en el que se recibe la noticia de la 
variable macroeconómica para poder interpretarla en cada caso. Según Veronesi (1999), 
la voluntad de los inversores de cubrirse frente a cambios en su incertidumbre sobre el 
verdadero estado de la economía hace que los precios sobrerreaccionen a “malas 
noticias” en buenos momentos económicos y reaccionen por debajo de lo esperado ante 
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“buenas noticias” en malos momentos. Esta postura es matizada por Docking y Koch 
(2005) quienes incorporan la volatilidad del mercado en la interpretación de la noticia 
macroeconómica. 
 Por último, la hipótesis flow-through (Estep y Hanson, 1980) defiende la idea de 
que la capacidad que tenga cada empresa para trasladar a precios los shocks 
inflacionistas será un factor clave a la hora de determinar el efecto que las noticias 
macroeconómicas tendrán sobre los rendimientos de los activos, ya que sugiere que las 
industrias con altos niveles de absorción de la inflación (flow-through) exhiben menor 
sensibilidad ante dicha tasa que aquellas con coeficientes flow-through menores. 
Conforme aumenta la inflación, la presión sobre los precios de los activos a través de la 
tasa de descuento será compensada en parte por los incrementos en la tasa de 
crecimiento esperada de las ganancias nominales. 
Nuestro estudio de la relación entre la tasa de inflación no esperada y los 
rendimientos bursátiles considera las teorías anteriores en el marco de la metodología de 
estudio de eventos y presta atención especial al análisis sectorial. En este sentido, 
trabajos como los de Estep y Handson (80), Asikoglu y Ercan (1992), Leibowitz y 
Kogelman (1990 y 93) y Jareño (2005) atribuyen diferente sensibilidad de la tasa de 
inflación sobre los rendimientos de los títulos en función de la capacidad de absorción 
de la inflación de las empresas (flow-through). Cuanto mayor sea la capacidad de la 
empresa de trasladar los shocks inflacionistas a los precios de sus productos, menor será 
la sensibilidad de dicha empresa. 
 
3. Datos y metodología 
 Disponemos de una muestra mensual de anuncios del dato del Índice de Precios 
al Consumo (IPC) publicados por el Instituto Nacional de Estadística (INE) con la fecha 
exacta del anuncio. Las autoridades monetarias siguen un esquema para estos anuncios 
que suele conocerse de antemano, generalmente a finales del año anterior. La muestra 
comienza en Febrero de 1990 y finaliza en Diciembre de 2004.37 En total disponemos 
de una muestra de 179 anuncios del dato del IPC correspondiente al mes previo al 
anuncio. Los anuncios clasificados por día de la semana se muestran en la tabla 3.1. 
 
                                                 
37 Los anuncios del periodo comprendido entre Febrero de 1990 y Enero de 1995 se han obtenido de los 
anuncios de prensa de “El País”. Para el resto de periodo se ha utilizado el “calendario de disponibilidad 
de estadísticas coyunturales”, disponible desde Febrero de 1995. Ver página del INE para ejemplo de 
calendario de anuncios para todo el año 2005: “Calendario de disponibilidad de estadísticas 
coyunturales”, en http://www.ine.es/daco/daco41/calen.htm. 
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Tabla 3.1.- Distribución de los anuncios en función del día de la semana 
 Lunes (L) Martes (M) Miércoles (X) Jueves (J) Viernes (V) Total 
Nº de anuncios 13 32 31 47 56 179 
% de anuncios 7.26 % 17.88 % 17.32 % 26.26 % 31.28 % 100 % 
 
El IPC es una media ponderada de índices referidos a varios grupos de artículos 
de consumo, según la fórmula de Laspeyres.38 En su elaboración, los precios se toman 
durante el mes en curso (del día uno al último del mes) y el valor del índice se hace 
público a mediados del mes siguiente.39 En enero de 2001 cambia el número de grupos 
de productos y servicios, para armonizar la estructura de los índices de precios para 
todos los países de la zona euro –índice armonizado de precios al consumo (IPCA)-, 
aunque se considera que este cambio no ha tenido repercusión sobre la tasa de inflación. 
No obstante, a partir de 2002 se producen cambios estructurales por variaciones en la 
composición de la cesta con la inclusión de las rebajas, entre otros. Por otro lado, en 
mayo de 2004 comienza la publicación del IPCA adelantado a principio del mes 
siguiente al considerado en el cálculo. Hasta la fecha, el dato del IPCA adelantado 
siempre ha coincidido con el dato definitivo publicado aproximadamente dos semanas 
después. Por este motivo, a partir del dato correspondiente al IPCA de abril de 2004 
tomamos la fecha de anuncio del IPCA adelantado, ya que entendemos que éste es el 
anuncio que puede tener contenido informativo (este dato adelantado se publica por 
primera vez el 03 de mayo de 2004). 
Como se comenta en el capítulo anterior, para eliminar el componente estacional 
de la serie del IPC se utiliza la tasa de inflación interanual, ya que se compara cada mes 
con el mismo correspondiente al año previo. La tasa de inflación, por tanto, se obtiene 
con la siguiente expresión: 








IPCIPCπ      [3.1] 
Reproduciendo el análisis realizado en el capítulo previo, una vez seleccionada 
la forma de calcular la tasa de inflación, estudiamos la estacionariedad de la serie de la 
tasa de inflación interanual utilizando los contrastes clásicos. La figura 3.1 muestra la 
                                                 
38 Los detalles sobre la elaboración del índice de precios se pueden encontrar, por ejemplo, en Ariño y 
Canela (2002) o en el portal de internet www.ine.es. 
39 Según publica el Instituto Nacional de Estadística (INE), “…desde enero de 1993 ha estado vigente en 
España el Índice de Precios de Consumo (IPC) Base 92. La cesta de la compra, a partir de la cual se 
calcula el IPC, se obtiene básicamente del consumo de las familias en un momento determinado y debe 
actualizarse cada cierto tiempo. En este caso no sólo se renueva la cesta sino que se introducen novedades 
en la forma de calcular el IPC por lo que no estamos ante un «cambio de base» sino ante un «cambio de 
sistema», Sistema de Índices de Precios Base 2001, que entra en vigor con la publicación del IPC de 
enero de 2002.” 
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representación de la serie y la tabla 3.2 los resultados de la realización de dichas 
pruebas. 
Estos resultados apuntan a que la tasa de inflación española para el periodo 
considerado es una serie que tiene raíz unitaria, ya que los tests de ADF (Augmented 
Dickey-Fuller), DF (Dickey-Fuller) y PP (Phillips-Perron) no permiten rechazar la 
hipótesis de I (1), mientras que el test de KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) 
rechaza la hipótesis de estacionariedad. 
 






























































































































INFLACIÓN INTERANUAL  
Nota: La tasa de variación anual de la inflación no se ha calculado con los datos del IPC, sino que directamente se ha 
tomado la serie que publica el INE, en la que ya están corregidos algunos errores detectados en la serie del IPC 
 
 
Tabla 3.2.- Test de raíz unitaria y estacionariedad de la tasa de inflación (período 1990-2004) 





No podemos rechazar la hipótesis nula 





No podemos rechazar la hipótesis nula 





No podemos rechazar la hipótesis nula 





Podemos rechazar la hipótesis nula de 
estacionariedad 
Valores de referencia al 1%, 5% y 10% de significatividad obtenidos a partir de las superficies de 
respuesta estimadas por MacKinnon (M) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (K) 
a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
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 Para el mismo período, Febrero de 1990 a Diciembre de 2004, disponemos de 
las cotizaciones diarias de todas las acciones negociadas en el Sistema de Interconexión 
Bursátil Español.40 Consideramos todas las empresas españolas41 que han cotizado en 
algún momento en el período muestral tratando de evitar un posible sesgo de 
supervivencia que originaría tener en cuenta únicamente las que aparecen a lo largo de 
toda la muestra. El uso de datos diarios42 permite reducir la contaminación que genera la 
aparición de otros anuncios macro sobre el análisis de los efectos de anuncios de la tasa 
de inflación en los rendimientos bursátiles. Durante el periodo muestral se ha 
comprobado que, en general, durante el día de anuncio y la ventana de evento no se 
hacen públicos anuncios que afecten a otras magnitudes macroeconómicas. 
 La muestra se compone de 115 empresas que clasificamos en seis sectores, de 
acuerdo con la nueva clasificación sectorial bursátil vigente desde 2005. Además, como 
ya argumentamos en el capítulo previo, el sector 2 se separa en dos, “sector no 
construcción” (2-NC) y “sector construcción” (2-C), al igual que el sector 4, “sector no 
medios de comunicación” (4-NM) y “sector medios de comunicación” (4-M), debido a 
la heterogeneidad de las empresas incorporadas en cada sección. La tabla 3.3 resume 
dicha información mostrando el nombre de cada sector y subsector así como el número 
de empresas que lo integran. 
 Los rendimientos diarios se calculan en términos discretos a partir de los precios 
de cierre. Así, el rendimiento de un activo en el día t (rt) se obtiene a partir de la 
diferencia de precios entre el día t (Pt) y el día anterior (Pt-1), ajustada por el posible 








PDPr      [3.2] 
Los rendimientos sectoriales (RS1, RS2-NC…, RS6) se obtienen como media 
equiponderada de los rendimientos diarios de las empresas cotizadas en cada momento 
del tiempo. Como proxy del rendimiento de mercado (RST), utilizamos el rendimiento 




                                                 
40 Los precios de los activos han sido ajustados por splits. 
41 Las empresas extranjeras que cotizan en la bolsa española se han extraído de la muestra. 
42 Diversos trabajos defienden las ventajas del uso de datos diarios frente a mensuales. Entre ellos, se 
encuentran los de McQueen y Roley (1993), Flannery y Protopapadakis (2002) y Adams et al. (2004). 
43 Se asume que los anuncios de inflación se realizan antes del cierre del mercado continuo. 
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Tabla 3.3.- Sectores estudiados en el análisis y número de empresas incluidas en cada uno 
Nombre del sector Subsectores Nº de empresas 
Sector 1: Petróleo y Energía 1.1.: Petróleo 
1.2.: Electricidad y Gas 
1.3.: Agua y otros 
Total 8 
Sector 2: Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
Sector No Construcción 
2.1.: Minerales, Metales y Transformación Productos 
Metálicos 
2.2.: Fabricación y Montaje Bienes de Equipo 





2.4.: Materiales de Construcción 
2.6.: Ingeniería y Otros 
Subtotal: 11 
Total 30 
Sector 3: Bienes de Consumo 3.1.: Alimentación y Bebidas 
3.2.: Textil, Vestido y Calzado 
3.3.: Papel y Artes Gráficas 
3.4.: Automóvil 
3.5.: Productos Farmacéuticos y Biotecnología 
3.6.: Otros Bienes de Consumo 
Total 26 
Sector 4: Servicios de Consumo Sector No Medios de Comunicación 
4.1.: Ocio, Turismo y Hostelería 
4.2.: Comercio 
4.4.: Transporte y Distribución 
4.5.: Autopistas y Aparcamientos 
4.6.: Otros Servicios 
Subtotal: 13 
Sector Medios de Comunicación 
4.3.: Medios de Comunicación y publicidad 
Subtotal: 6 
Total 19 




5.3.: Sociedades de Cartera y Holdings 
5.4.: SICAV 
5.5.: Inmobiliarias y Otros 
Total 24 
Sector 6: Tecnología y 
Telecomunicaciones 
6.1.: Telecomunicaciones y Otros 
6.2.: Electrónica y Software 
6.3.: Hardware Tecnológico y Equipamiento 
Total 8 
Total del Mercado Bursátil  115 
 
 La tabla 3.4 muestra la elevada correlación entre los rendimientos de todos los 
sectores y de éstos con los del total del mercado bursátil, ya que esta medida se 
construye agregando los rendimientos de los seis sectores. 
La evolución de los rendimientos sectoriales y del total del mercado bursátil se 
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Tabla 3.4.- Matriz de correlaciones entre los rendimientos diarios sectoriales y del total del 
mercado 
 
RS1, RS2-NC…, RST denotan el rendimiento diario del sector 1, sector 2 “no construcción”… y del total del 
mercado 
 RS1 RS2-NC RS2-C RS3 RS4-NM RS4-M RS5 RS6 RST 
RS1 1.0000 0.5542 0.6376 0.5845 0.5304 0.4378 0.6959 0.4950 0.7840 
RS2-NC 0.5542 1.0000 0.6061 0.6636 0.5303 0.3835 0.6272 0.4985 0.8190 
RS2-C 0.6376 0.6061 1.0000 0.6460 0.5328 0.4259 0.6899 0.5010 0.8186 
RS3 0.5845 0.6636 0.6460 1.0000 0.5167 0.3755 0.6736 0.4882 0.8310 
RS4-NM 0.5304 0.5303 0.5328 0.5167 1.0000 0.5735 0.5707 0.4746 0.7186 
RS4-M 0.4378 0.3835 0.4259 0.3755 0.5735 1.0000 0.4952 0.6238 0.6525 
RS5 0.6959 0.6272 0.6899 0.6736 0.5707 0.4952 1.0000 0.5457 0.8846 
RS6 0.4950 0.4985 0.5010 0.4882 0.4746 0.6238 0.5457 1.0000 0.6880 
RST 0.7840 0.8190 0.8186 0.8310 0.7186 0.6525 0.8846 0.6880 1.0000 
 
Figura 3.2.- Evolución de los rendimientos diarios sectoriales y del total del mercado 
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Los diferentes estadísticos que exhiben los rendimientos diarios de cada uno de 
los sectores en el total de la muestra (Febrero de 1990 – Diciembre de 2004) aparecen 
en la tabla 3.5. El estadístico Jarque-Bera sugiere que los rendimientos de los sectores 
no siguen una distribución normal, mostrando en todos los casos unos valores muy 
elevados y, por tanto, una probabilidad nula de Normalidad.44 
 
Tabla 3.5.- Estadísticos descriptivos de los rendimientos diarios sectoriales 
 
RS1, RS2-NC…, RST denota el rendimiento del sector 1, sector 2 “no construcción”… y del total del mercado 
 RS1 RS2-NC RS2-C RS3 RS4-NM RS4-M RS5 RS6 RST 
 Media 0.00064 0.00024 0.00040 0.00036 0.00042 0.00061 0.00052 0.00053 0.00043 
 Mediana 0.00057 -0.00004 0.00049 0.00051 0.00023 0.00065 0.00068 0.00010 0.00058 
 Máximo 0.07359 0.12571 0.09215 0.08162 0.08729 0.18875 0.06239 0.11269 0.07812 
 Mínimo -0.1055 -0.1319 -0.1159 -0.1115 -0.0930 -0.1126 -0.0825 -0.1103 -0.1023 
 Desv. típica 0.01122 0.01407 0.01310 0.01148 0.01288 0.02440 0.00857 0.01977 0.00956 
 Asimetría -0.1338 -0.07265 -0.20554 -0.21957 -0.07734 0.54950 -0.38077 -0.01443 -0.51031 
 Kurtosis 7.6036 11.7793 9.5999 9.9556 7.1992 8.1033 10.1489 5.8900 11.6892 
 Jarque-Bera 3293.4 11943.5 6775.9 7524.8 2734.0 1567.0 8009.3 1294.4 11861.1 
 Probab. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
 Observac. 3717 3718 3719 3718 3716 1380 3719 3719 3719 
 
 Por último, la tabla 3.6 muestra el análisis de la estacionariedad de las series de 
rendimientos sectoriales y del total del mercado con los contrastes clásicos de raíz 
unitaria y estacionariedad que describimos en el capítulo anterior. Se puede concluir que 
                                                 
44 Este requisito de Normalidad es imprescindible para el posterior uso de contrastes paramétricos, aunque 
no para los contrastes no paramétricos, de igualdad de medias, medianas, varianzas, así como el test de 
Wald que sirve para contrastar determinadas hipótesis de igualdad de respuesta. 
Capítulo 3           El anuncio de inflación y su impacto sobre los rendimientos sectoriales 
  85 
los rendimientos de todos los sectores pueden considerarse variables estacionarias, ya 
que todos los contrastes, sin excepción, muestran evidencia a favor de esta hipótesis. 
 
Tabla 3.6.- Test de raíz unitaria y estacionariedad de los rendimientos diarios sectoriales 
















RS1 -56.98444 c -8.991045 c -56.95580 c 0.069104 Serie estacionaria 
RS2-NC -54.50633 c -22.64308 c -57.53954 c 0.229419 Serie estacionaria 
RS2-C -51.81047 c -51.81211 c -54.50032 c 0.305597 Serie estacionaria 
RS3 -22.42974 c -3.736269 c -56.87001 c 0.185115 Serie estacionaria 
RS4-NM -55.64990 c -8.729849 c -55.88558 c 0.186983 Serie estacionaria 
RS4-M -32.52453 c -4.819445 c -32.52472 c 0.192303 Serie estacionaria 
RS5 -51.71042 c -4.342874 c -53.43139 c 0.286865 Serie estacionaria 
RS6 -54.08009 c -53.89402 b -54.11265 c 0.274027 Serie estacionaria 
RST -51.33887 c -7.532502 c -54.77992 c 0.223243 Serie estacionaria 
Valores de referencia al 1%, 5% y 10% de significatividad obtenidos a partir de las superficies de 
respuesta estimadas por MacKinnon (M) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (K) 
a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
 
4. Estimación del componente esperado de la inflación 
Se pueden distinguir diversas metodologías de cara a la medida del componente 
esperado de la inflación. Por un lado, una parte importante de la literatura utiliza 
modelos de series temporales simples, concretamente la aproximación de Box-Jenkins 
mediante modelos ARIMA, para predecir la inflación o estimar la inflación esperada. 
Suponen que la inflación total (πt) se puede descomponer en la suma de su componente 
esperado (πte) y no esperado (πtu). El componente esperado se estima a partir del modelo 
ARIMA, suponiendo que depende del pasado de la serie, y el no esperado como 
diferencia entre la tasa de inflación observada y el componente esperado. Dentro de esta 
corriente destacan autores como Pearce y Roley (1988), Schwert (1981), Joyce y Read 
(2002), Fraser et al. (2002) y Mestel y Gurgul (2003). 
Por otro lado, un grupo de trabajos utiliza como proxies de la inflación esperada 
encuestas realizadas con carácter periódico, como las realizadas por MMS (International 
Money Market Services) o por Thomson Financial. Algunos ejemplos los encontramos 
en Flannery y Protopapadakis (2002), Andersen et al. (2002) y Adams et al. (2004). En 
España hay empresas que se dedican a publicar determinadas encuestas de coyuntura, 
pero no tenemos constancia de que se elaboren encuestas que podamos utilizar como 
proxy de la tasa de inflación esperada.45 
                                                 
45 Únicamente tenemos información de la elaboración de estimaciones adelantadas de la inflación por 
parte de la empresa Reuters, aunque la disponibilidad de datos históricos es reducida. 
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Autores, como Schwert (1981) y Asikoglu y Ercan (1992), se decantan por 
utilizar tipos de interés a corto plazo como predictores de la tasa de inflación. 
Descartamos esta posibilidad porque según Alonso et al. (2000), en España éstos no 
aumentan en gran medida la capacidad explicativa del propio pasado de los precios. 
Una corriente de trabajos utiliza determinadas expresiones que dependen de 
multitud de variables para estimar la inflación, como el crecimiento de la masa 
monetaria, del coste de trabajo, del precio del crudo, o, por ejemplo, el crecimiento en la 
producción industrial (Hu y Willett, 2000 y Boyd et al., 2005). Otros utilizan modelos 
VAR (vectores autorregresivos) para obtener la inflación, como Hagmann y Lenz 
(2004) y Anari y Kolari (2001), e incluso otras técnicas, como el filtro de Kalman 
simple (Lee, 1992) o el filtro de Hodrick – Prescott (Pérez de Gracia y Cuñado, 2001). 
 Trabajos recientes como Sack (2000), Alonso et al. (2001) y Tessaromatis 
(2003) estiman las expectativas de inflación a través de títulos del tesoro indexados a la 
inflación. Desafortunadamente, el Tesoro español no emite este tipo de títulos. 
 Finalmente, autores como Ariño y Canela (2002) y Leiser y Drori (2005) 
proponen el modelo naïve o de “expectativas miópicas” como forma sencilla de estimar 
la inflación esperada y, por ende, el componente no esperado. Se basa en suponer que el 
mejor pronóstico para este mes es el último dato anterior conocido. 
 En este trabajo utilizamos dos de estas aproximaciones: los modelos ARIMA y 
el modelo naïve. La primera de ellas está basada en los errores de pronóstico de 
procesos ARIMA para obtener la serie de inflación esperada y la segunda, que consiste 
en suponer “expectativas miópicas”.46 
 Así, partimos de la metodología Box-Jenkins de identificación-estimación de 
procesos ARIMA (modelos autorregresivos, integrados y de medias móviles), 
considerando que el modelo general ARIMA (p, d, q) para una serie de tiempo zt viene 
dado por la siguiente expresión: 
tqt
d
p aBzBB )()1)(( 0 θθφ +=−    [3.3] 
donde ppp BBB φφφ −−−= ...1)( 1 , 
q
qq BBB θθθ −−−= ...1)( 1 , 1−= tt zBz , siendo B el 
operador de retardos y ta  el término de error que se supone ruido blanco. 
                                                 
46 En este sentido, autores como Joyce y Read (2002) observan resultados similares en la aplicación de 
modelos ARIMA frente a los de técnicas alternativas. 
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La estacionariedad en media de la tasa de inflación interanual se analiza en el 
apartado anterior (véase la figura 3.1 y la tabla 3.2). Todos los contrastes rechazaban la 
hipótesis de estacionariedad en media de la serie. 
En cuanto a la estacionariedad en varianza, la figura 3.3 y la tabla 3.7 analizan la 
recta de regresión en el gráfico media-rango de la serie. Los ejes del gráfico representan 
la media de la tasa de inflación cada seis meses y el rango (diferencia entre valor 
máximo y mínimo) en esos seis meses. El contraste estadístico consiste en determinar si 
la pendiente del gráfico media-rango es significativamente distinta de cero. Una recta 
plana, es decir, con pendiente no significativamente distinta de cero, como la que 
observamos en nuestro análisis, indica que la serie es estacionaria en varianza (ver tabla 
3.7). 
 


















Nota: La medida MEDIA se calcula como la media aritmética de la tasa de inflación interanual mensual cada seis 
meses y la medida RANGO se obtiene como la diferencia entre el dato máximo y mínimo que dicha tasa de inflación 
interanual ha alcanzado en el semestre considerado 
 
Tabla 3.7.- Ecuación de la tendencia del gráfico Media-Rango 
 
Regresión estimada por MCO que nos permite determinar si la pendiente es significativamente distinta de cero o no 
ttt uxy ++= ·βα  







a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
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A partir de la comparación de distintas funciones de autocorrelación simple (fas) 
y de autocorrelación parcial (fap) con los patrones teóricos, observamos como el 
proceso ARMA (1, 0) es el que mejores resultados proporciona de entre los procesos 
autorregresivos alternativos de media móvil con residuos que se comportan como un 
ruido blanco, según los criterios de información de Akaike y Schwartz. Por tanto, 
utilizamos el proceso ARMA (1, 0) para realizar pronósticos mes a mes.47 
 A priori podíamos haber seleccionado directamente un proceso ARMA (1, 0), 
sin necesidad de recurrir a las funciones de autocorrelación, ya que al analizar la 
estacionariedad de la tasa de inflación, se ha observado que se trata de una serie 
integrada de orden uno. Por tanto, el planteamiento de los procesos autorregresivos y de 
media móvil supone “expectativas miópicas”, es decir, un proceso AR (1), con un 
coeficiente ф1 = 1.48 
Con este dato de la tasa de inflación esperada,49 construimos una serie de 
inflación no esperada de la siguiente forma: 
    e ttt
u
t 1/ −−= πππ      [3.4] 
siendo πt la tasa de inflación total anunciada en el momento t, π et/t-1 su componente 
esperado en t (con el conjunto de información del periodo t -1) y πtu el no esperado.50 
 En la figura 3.4 se exhibe la evolución de los dos componentes en que 
separamos la tasa de inflación total, el esperado y el no esperado, observando como éste 
último (Panel B) puede ser considerado una variable estacionaria,51 es decir, se 
comporta como un ruido blanco, πtu = εt. 
En la tabla 3.8 se muestran los principales estadísticos de la tasa de inflación 
total así como de sus dos componentes. Observamos que los datos de inflación esperada 






                                                 
47 Estos modelos, a diferencia de los estructurales, no necesitan que se suministre ninguna información 
adicional para realizar la predicción, ya que se van autoalimentando con los propios valores estimados 
consecutivamente. 
48 Se comprueba que el coeficiente del proceso ARMA (1, 0) no es significativamente distinto de uno. 
49 En el capítulo anterior se realizó una prueba estándar de insesgadez, corroborando que la medida 
propuesta de inflación esperada se puede considerar un estimador insesgado de la tasa de inflación real. 
50 Suponiendo “expectativas miópicas”, la expresión se simplifica, ya que el componente no esperado será 
igual a la diferencia entre la tasa de inflación anunciada en t y la tasa de inflación anunciada en t -1. 
51 Los contrastes habituales confirman la estacionariedad del componente no esperado de la inflación. 
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Figura 3.4.- Evolución de la tasa de inflación esperada y no esperada según el modelo naïve 
(expectativas miópicas) 
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Tabla 3.8.- Estadísticos descriptivos de la tasa de inflación total, esperada y no esperada 
 
INF denota la tasa de inflación total INFE representa la tasa de inflación esperada INFNE recoge el componente no 
esperado de la tasa de inflación 
 INF INFE INFNE 
 Media 0.039296 0.039486 -0.000190 
 Mediana 0.037000 0.037000 0.000000 
 Máximo 0.073000 0.073000 0.008000 
 Mínimo 0.014000 0.014000 -0.010000 
 Desv. típica 0.014892 0.015053 0.002737 
 Asimetría 0.348748 0.343143 -0.075519 
 Kurtosis 2.283743 2.254974 4.125109 
 Jarque-Bera 7.454796 7.652651 9.611430 
 Probab. 0.024055 0.02179 0.008183 
 Observac. 179 179 179 
 
 Por último, resulta interesante observar, antes de realizar ninguna otra prueba, la 
relación entre la tasa de inflación y los rendimientos de cada uno de los sectores, para lo 
cual mostramos los siguientes gráficos (figura 3.5) en los que representamos en el eje de 
abscisas la tasa de inflación interanual y en el eje de ordenadas el rendimiento de cada 
uno de los sectores. 
 
Figura 3.5.- Relación entre la tasa de inflación y el rendimiento de cada uno de los sectores el 
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Evidenciamos una relación directa o positiva entre ambas variables (tasa de 
inflación y rendimiento sectorial) para el caso de los sectores 1, “Petróleo y Energía”, 2, 
“Mat. Básicos, Industria y Construcción” (en ambas secciones) y el sector 4-M, 
“Servicios de Consumo”, así como para el total del mercado bursátil, mientras que se 
observa una relación prácticamente plana, siendo a veces inversa, entre dicha tasa de 
inflación anunciada y los rendimientos de los sectores 3, “Bienes de Consumo”, 4-NM, 
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5. Respuesta de los rendimientos sectoriales a anuncios de inflación 
 El estudio del impacto del anuncio de inflación en los rendimientos sectoriales 
se realiza a partir del análisis de una ventana de evento en torno al día de anuncio, frente 
a una parte de la literatura que se centra exclusivamente en el día de anuncio. 
De esta forma, construimos una ventana de evento que cubre cinco días, el de 
anuncio (tj), dos días previos (tj-1 y tj-2) y dos días posteriores al mismo (tj+1 y tj+2).52 
La ventana de pre-evento cubre el período entre tj-1+3 y tj-3, es decir, los días entre el 
siguiente al último incluido en la ventana de evento anterior (tj-1+3) y el anterior al 
primero del mes corriente incorporado en la ventana de anuncio actual (tj-3) –ver Figura 
3.6-. Como ya se mencionó anteriormente, en general durante el periodo muestral no se 
hacen públicos anuncios que afecten a otras magnitudes macroeconómicas ni durante el 
día de anuncio ni tampoco en la ventana de evento. 
 
Figura 3.6.- Ejemplo de construcción para un anuncio real de las diferentes ventanas definidas 
 
 
       14-I  15-I  16-I  17-I     ···   6-II    7-II     8-II   9-II   10-II  11-II  12-II  13-II  14-II · 15-II 16-II    … 
         00     00     00     00    ···     00       00       00      00    00      00      00      00     00       00      00      … 
        tj-1   tj-1+1  tj-1+2  tj-1+3 …   tj-5     tj-4      tj-3    tj-2     tj-1    tj       tj+1    tj+2  tj+3     tj+4     tj+5 
 
ANUNCIO             ANUNCIO 
  Ventana de pre-evento j    Ventana de pre-evento j+1 
 
Ventana de evento j-1    Ventana de evento j 
 
 El análisis que se va a desarrollar en este epígrafe consiste en un primer estudio 
de los principales estadísticos de los rendimientos sectoriales a lo largo de la ventana de 
evento. Posteriormente, se analizan los rendimientos sectoriales anormales en torno al 
día del anuncio del dato de inflación, es decir, los rendimientos sectoriales corregidos 
por el rendimiento esperado, tratando de eliminar de esta forma posibles efectos no 
atribuibles al anuncio de inflación. El siguiente paso en el análisis consiste en estudiar el 
efecto que tiene el anuncio de los distintos componentes, esperado y no esperado, de 
inflación sobre dichos rendimientos anormales, realizando un estudio posterior que 
considera la dirección de las sorpresas de inflación así como el estado de la economía, 
con el objetivo de poder explicar posibles comportamientos no significativos por el 
hecho de que se compensen distintos efectos en diferentes escenarios. 
                                                 
52 La utilización de una ventana de evento más ancha implicaría un menor poder de los tests estadísticos 
que planteáramos. 
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5.1. Análisis preliminar 
 Como paso previo al análisis del efecto de los shocks inflacionistas en los 
rendimientos bursátiles sectoriales, estudiamos el comportamiento del rendimiento en 
torno al día de anuncio del dato de inflación. Además del día de anuncio analizamos una 
ventana de evento que incluye también los dos días hábiles inmediatamente anteriores y 
los dos días hábiles posteriores al anuncio. La existencia de un comportamiento de los 
rendimientos diferenciado estadísticamente los días previos y siguientes al anuncio 
tendría importantes implicaciones en cuanto a la eficiencia del mercado. En los días 
previos indicaría que el mercado dispone de información privada y descuenta la noticia 
antes de que se haga pública. En los días posteriores indicaría una falta de eficiencia al 
producirse un retardo en la incorporación precisa de la nueva información en los 
precios. 
 Este análisis preliminar consiste en estudiar los principales estadísticos de los 
distintos rendimientos sectoriales en las diferentes submuestras (total de días, días 
previos al anuncio, día de evento, días posteriores y días fuera de la ventana de evento), 
observando la significatividad estadística de la media y la mediana. Además, se lleva a 
cabo un análisis comparativo entre los diferentes días de la ventana de evento y los días 
fuera de la misma, realizando contrastes de igualdad de medias, medianas y varianzas. 
 La tabla 3.9 presenta algunos estadísticos del rendimiento total del mercado 
(RST) y de los rendimientos de los distintos sectores (RS1, RS2-NC…, RS6) que 
aparecen enumerados en la tabla 3.3. El panel A incluye toda la muestra, el B se centra 
en los dos días previos al anuncio, el C en el mismo día del anuncio, el panel D en los 
dos días posteriores al evento y el E recoge los días restantes fuera de la ventana de 
evento. 
 De la comparación de las tablas 3.8 y 3.9 podemos observar como los 
rendimientos de los sectores presentan una mayor variabilidad que la tasa de inflación 
no esperada (evidencia en algunos trabajos, como Mestel y Gurgul, 2003, y Adams et 
al., 2004). Además, hay que recordar que, mientras que la tasa de inflación tiene una 
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Tabla 3.9.- Principales estadísticos de los rendimientos diarios sectoriales  
 
Diferenciamos entre días de anuncio, dos días previos, dos días posteriores y días fuera de la ventana de evento. RS1, 
RS2-NC…, RST denota el rendimiento del sector 1, sector 2 “no construcción”… y del total del mercado 
 
PANEL A: Total de días 
 RS1 RS2-NC RS2-C RS3 RS4-NM RS4-M RS5 RS6 RST 
Media 0.0006 c 0.0002 0.0004 a 0.0004 a 0.0004 b 0.0006 0.0005 c 0.0005 0.0004 c 
Mediana 0.0006 c 0.0000 0.0005 b 0.0005 c 0.0002 b 0.0007 0.0007 c 0.0001 0.0006 c 
Desv. típica 0.0112 0.0141 0.0131 0.0115 0.0129 0.0244 0.0086 0.0198 0.0096 
Observac. 3717 3718 3719 3718 3716 1380 3719 3719 3719 
 
PANEL B: Dos días previos al anuncio (tj-2; tj-1) 
 RS1 RS2-NC RS2-C RS3 RS4-NM RS4-M RS5 RS6 RST 
Media 0.0002 -0.0002 0.0002 -0.0002 -0.0007 -0.0002 0.0000 0.0001 -0.0001 
Mediana 0.0007 0.0002 -0.0004 0.0003 0.0001 0.0014 -0.0001 -0.0008 0.0002 
Desv. típica 0.0098 0.0128 0.0127 0.0106 0.0134 0.0226 0.0083 0.0184 0.0090 
Observac. 361 361 361 361 361 135 361 361 361 
 
PANEL C: Días de anuncio (tj) 
 RS1 RS2-NC RS2-C RS3 RS4-NM RS4-M RS5 RS6 RST 
Media 0.0014 a 0.0010 0.0009 0.0010 0.0007 0.0011 0.0006 0.0018 0.0009 
Mediana 0.0007 0.0009 0.0012 0.0005 0.0004 -0.0006 0.0006 -0.0006 0.0009 a 
Desv. típica 0.0105 0.0120 0.0114 0.0103 0.0123 0.0309 0.0081 0.0197 0.0083 
Observac. 180 180 180 180 180 67 180 180 180 
 
PANEL D: Dos días posteriores al anuncio (tj+1; tj+2) 
 RS1 RS2-NC RS2-C RS3 RS4-NM RS4-M RS5 RS6 RST 
Media 0.0004 0.0005 0.0005 0.0004 0.0005 0.0001 0.0008 a 0.0012 0.0006 
Mediana 0.0005 0.0002 0.0006 0.0005 0.0013 0.0030 0.0010 b 0.0017 0.0010 a 
Desv. típica 0.0105 0.0133 0.0128 0.0109 0.0138 0.0243 0.0078 0.0191 0.0090 
Observac. 359 359 359 359 359 133 359 359 359 
 
PANEL E: Días fuera de la ventana de evento (tj-1+3; tj-3) 
 RS1 RS2-NC RS2-C RS3 RS4-NM RS4-M RS5 RS6 RST 
Media 0.0007 c 0.0002 0.0004 0.0004 a 0.0005 b 0.0008 0.0005 c 0.0004 0.0004 b 
Mediana 0.0006 c -0.0002 0.0006 a 0.0005 b 0.0002 b 0.0004 0.0007 c 0.0000 0.0005 c 
Desv. típica 0.0115 0.0144 0.0133 0.0117 0.0127 0.0242 0.0087 0.0200 0.0098 
Observac. 2818 2819 2820 2819 2817 1046 2820 2820 2820 
a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
 
 Los rendimientos medios de todos los sectores son positivos en el total de la 
muestra y en los días fuera de la ventana de evento, según se observa en la tabla 3.9. 
Además, dichos rendimientos medios son significativamente distintos de cero,53 excepto 
para el sector 2-NC, “Mat. Básicos, Industria y Construcción”, sector 4 “Medios de 
Comunicación” y sector 6, “Tecnología y Telecomunicaciones”. Sin embargo, en los 
dos días anteriores al anuncio, una mitad de los sectores exhibe rendimientos medios 
negativos (S2-NC, S3, S4-NM, S4-M), mientras que la otra mitad muestra una media 
positiva en sus rendimientos, siendo negativa para el total del mercado bursátil. Dichos 
rendimientos medios pasan a ser positivos en el día de anuncio y en los dos días 
posteriores para el total de sectores analizados individualmente y de forma conjunta. 
                                                 
53 En ambos casos contrastamos la hipótesis nula de media o mediana igual a cero. Para la mediana, 
utilizamos los valores del contraste no paramétrico de van der Waerden. 
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Únicamente el sector 1 en el día de anuncio muestra un rendimiento medio positivo 
significativo estadísticamente, mientras que es el sector 5 en los dos días posteriores al 
evento el que ofrece un rendimiento medio positivo significativamente distinto de cero. 
El análisis de la mediana corrobora los comentarios realizados. 
 Apoyamos estos resultados con una representación gráfica de los rendimientos 
diarios medios por sector (figura 3.7), suponiendo que el origen del eje de abscisas 
coincide con el día de anuncio (0), situándose a la izquierda los días previos (-1, -2, -
3…) y a la derecha los días posteriores al anuncio de inflación (+1, +2, +3…). 
 Observamos un comportamiento recurrente, que se concreta en unos 
rendimientos medios negativos en los días previos a producirse un anuncio de inflación 
(concretamente dos días antes). Además, este resultado es consistente, ya que lo exhiben 
todos los sectores en particular y el total del mercado en general. Esta evolución 
recurrente en uno y otro sector observada en estas representaciones gráficas de los 
rendimientos sectoriales y los resultados de la tabla 3.9, podría estar evidenciando una 
fuerte ineficiencia del mercado. 
 
 
Figura 3.7.- Evolución del rendimiento diario medio por sector en torno al día de anuncio 
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 La tabla 3.10 muestra una comparación entre el día de anuncio y el total de días 
situados fuera de la ventana de evento. En el panel A de dicha tabla se observa como el 
cociente de medias es superior a la unidad en todos los sectores sin excepción. Esto 
indica que los rendimientos medios de los diferentes sectores son superiores en los días 
de anuncio de inflación respecto al resto de días en los que no se facilita dicha 
información. Esto nos podría llevar a pensar que el anuncio, con independencia de su 
signo, tiene un efecto positivo sobre los rendimientos sectoriales. Destaca el sector 6, 
“Tecnología y Telecomunicaciones”, así como el sector 2-NC, “Mat. Básicos, Industria 
y Construcción”, que reflejan un rendimiento considerablemente superior en los días de 
anuncio, con un cociente de medias superior a cuatro en ambos casos. 
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Tabla 3.10.- Comparación entre días de anuncio y días fuera de la ventana de evento 
 
PANEL A: Cocientes de medias y desviaciones típicas 
 RS1 RS2-NC RS2-C RS3 RS4-NM RS4-M RS5 RS6 RST 
C. medias 2.0000 5.0000 2.2500 2.5000 1.4000 1.3750 1.2000 4.5000 2.2500 
C. desv. típicas 0.9130 0.8333 0.8571 0.8803 0.9685 1.2769 0.9310 0.9850 0.8469 
 
PANEL B: Contrastes de igualdad entre el día de anuncio y días fuera de la ventana de evento 
 
Estimación a través de MCO con errores consistentes con heteroscedasticidad y autocorrelación (White) entre los 
rendimientos sectoriales (rjt) y una variable dummy día de anuncio (DA) en la muestra total: 
tAjjjt uDr ++= ·βα  
Los t-statistics aparecen entre paréntesis a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
Media RS1 RS2-NC RS2-C RS3 RS4-NM RS4-M RS5 RS6 RST 
Anova-F 0.7341 0.5291 0.2437 0.5065 0.0421 0.0110 0.0234 0.8162 0.3741 
Mediana RS1 RS2-NC RS2-C RS3 RS4-NM RS4-M RS5 RS6 RST 
K-W 0.2447 0.8329 0.4291 0.1299 0.0580 0.4432 0.0022 0.2861 0.4985 
WMW 0.4946 0.9126 0.6550 0.3604 0.2407 0.6655 0.0466 0.5348 0.7060 
Varianza RS1 RS2-NC RS2-C RS3 RS4-NM RS4-M RS5 RS6 RST 
S-T 0.1994 0.1670 1.0448 0.0760 0.2192 1.5955 0.4493 0.0227 0.9757 
B-F 0.3956 0.9085 1.4772 0.7246 0.0865 0.0211 0.0425 0.0047 1.6709 






































K-W: Test de Kruskal-Wallis, WMW: Test de Wilcoxon-Mann-Whitney, S-T: Test de Siegel-Tukey, B-F: Test de 
Brown-Forsythe 
 
 En cuanto a la volatilidad del rendimiento en los días de anuncio, el cociente 
entre desviaciones típicas de los rendimientos es siempre algo menor los días de 
anuncio que para el resto de la muestra, a excepción del sector 4 “medios de 
comunicación” que presenta una variabilidad superior en los días de anuncio que en el 
resto de días.54 En cualquier caso, estas diferencias no son significativas 
estadísticamente. 
 El panel B de la tabla 3.10 presenta una serie de contrastes que comparan los 
rendimientos en los días de anuncio y en el resto de días fuera de la ventana de evento. 
Los resultados evidencian que no existen diferencias significativas ni en media ni en 
varianza en ninguno de los sectores, resultado al que se llega utilizando contrastes 
paramétricos y no paramétricos.55 Se incluye además un análisis de regresión de los 
rendimientos a lo largo de toda la muestra frente a una dummy que toma valor uno el día 
de anuncio y que representa el rendimiento medio adicional de los distintos sectores el 
día de evento respecto al periodo fuera de la ventana de anuncio. En todos los casos, el 
                                                 
54 En cambio, Flannery y Protopapadakis (2002) y Joyce y Read (2002) encuentran que esta volatilidad generalmente 
excede de la mostrada los días de no anuncio. 
55 El test de Brown-Forsythe elude los problemas del estadístico F ante series leptocúrticas. Debido a los bajos 
niveles de significación obtenidos con el test de igualdad de varianzas de Brown-Forsythe, podríamos pensar que el 
test de igualdad de medias podría no ser el más adecuado para su contrastación, por lo que hemos estimado una 
regresión entre los rendimientos sectoriales y una constante y una variable ficticia que toma valor uno el día de 
anuncio y cero el resto. 
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valor del coeficiente asociado a la variable ficticia es positivo, aunque no significativo 
estadísticamente, resultado que corrobora los obtenidos en el resto de análisis. No 
obstante, destaca que su cuantía varía sustancialmente entre sectores. Esto sugiere una 
respuesta sectorial distinta a los anuncios de inflación. 
 Por lo que respecta a los dos días previos al anuncio, en la tabla 3.11 se muestran 
los resultados obtenidos para el análisis de dichos días frente al total de días fuera de la 
ventana de evento. Se observa como el cociente de medias en los dos días anteriores al 
anuncio de la inflación es muy inferior a la unidad en todos los sectores, siendo incluso 
negativo en cuatro de los ocho sectores individuales y en el total del mercado bursátil, 
lo que indica que los rendimientos medios en dichos días son inferiores o incluso de 
signo contrario a los que se alcanzan en el resto de periodo entre anuncios. Este cociente 
es especialmente negativo en el caso del sector 2-NC y el sector 4-NM. Estos resultados 
inducen a pensar que, en general, hay un efecto negativo debido a la proximidad al 
anuncio de la tasa de inflación sobre los rendimientos medios de los sectores analizados 
(ver también figura 3.7). 
 En sintonía con el resultado anterior, los contrastes de igualdad de medias y 
medianas sólo rechazan dicha hipótesis inicial para el caso de la media del sector 4-NM. 
Por tanto, las diferencias observadas con el cociente de medias sólo son 
estadísticamente significativas para dicho sector. 
El cociente de desviaciones típicas nos revela una volatilidad similar al resto de 
días para la mayoría de sectores analizados individualmente, no pudiéndose rechazar la 
hipótesis nula de los contrastes de igualdad de varianzas, salvo en el caso de los sectores 
1 y 6. 
 
Tabla 3.11.- Comparación entre días previos y días fuera de la ventana de evento 
 
PANEL A: Cocientes de medias y desviaciones típicas 
 RS1 RS2-NC RS2-C RS3 RS4-NM RS4-M RS5 RS6 RST 
C. medias 0.2857 -1.0000 0.5000 -0.5000 -1.4000 -0.2500 0.0000 0.2500 -0.2500 
C. desv. típicas 0.8522 0.8889 0.9549 0.9060 1.0551 0.9339 0.9540 0.9200 0.9184 
 
PANEL B: Contrastes de igualdad entre dos días previos al anuncio y días fuera de la ventana de evento 
Media RS1 RS2-NC RS2-C RS3 RS4-NM RS4-M RS5 RS6 RST 
Anova-F 0.4717 0.2061 0.0812 0.8578 2.8954 a 0.1847 1.0906 0.0707 0.8088 
Mediana RS1 RS2-NC RS2-C RS3 RS4-NM RS4-M RS5 RS6 RST 
K-W 0.3732 0.0000 0.6614 0.3193 1.2334 0.0000 2.0576 0.0964 0.6553 
WMW 0.6109 0.0027 0.8132 0.5650 1.1106 0.0004 1.4344 0.3104 0.8095 
Varianza RS1 RS2-NC RS2-C RS3 RS4-NM RS4-M RS5 RS6 RST 
S-T 2.1654 b 0.2176 0.2706 0.8797 0.2620 1.8151 a 0.0964 2.4661 b 0.0125 
B-F 6.2686 b 0.8349 0.2753 0.2218 0.0124 c 1.1937 0.5464 4.6423 b 0.8700 
a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
K-W: Test de Kruskal-Wallis, WMW: Test de Wilcoxon-Mann-Whitney, S-T: Test de Siegel-Tukey, B-F: Test de 
Brown-Forsythe (elude los problemas del estadístico F ante series leptocúrticas) 
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 Este aparente efecto negativo del anuncio de inflación sobre los rendimientos 
sectoriales los días previos al anuncio, aunque no significativo, podría explicarse por la 
incertidumbre que el propio anuncio suscita en el mercado, lo que hace que los agentes 
económicos se posicionen en función de sus expectativas, preferencias, etc. 
El hecho de que en el día del anuncio se produzca un rendimiento medio muy 
superior al registrado en los días fuera de la ventana de evento (aunque no significativo) 
junto con los rendimientos sistemáticamente negativos en los dos días previos podría 
indicar que, en general, las expectativas de los agentes quizá requieran un ajuste el día 
en el que el anuncio se hace público. 
 En lo que se refiere a los resultados para los días posteriores al anuncio, se 
observa en la tabla 3.12 como los rendimientos medios de los sectores, en general, son 
superiores a los recogidos en el resto de días de la muestra, con la excepción del sector 1 
y del sector 4-M, que muestran unos rendimientos inferiores en los dos días posteriores 
al anuncio. La hipótesis de igualdad de medias no puede ser rechazada con ninguno de 
los tres contrastes realizados, lo que evidencia que los rendimientos de los sectores, en 
general, no se verán afectados ni positiva ni negativamente por el anuncio de inflación 
durante los dos días posteriores al mismo. 
 
Tabla 3.12.- Comparación entre días posteriores al anuncio y días fuera de la ventana de evento 
 
PANEL A: Cocientes de medias y desviaciones típicas 
 RS1 RS2-NC RS2-C RS3 RS4-NM RS4-M RS5 RS6 RST 
C. medias 0.5714 2.5000 1.2500 1.0000 1.0000 0.1250 1.6000 3.0000 1.5000 
C. desv. típicas 0.9130 0.9236 0.9624 0.9316 1.0866 1.0041 0.8966 0.9550 0.9184 
 
PANEL B: Contrastes de igualdad entre dos días posteriores al anuncio y días fuera de la ventana de evento 
Media RS1 RS2-NC RS2-C RS3 RS4-NM RS4-M RS5 RS6 RST 
Anova-F 0.1552 0.1040 0.0142 0.0000 0.0015 0.0937 0.2911 0.5631 0.1022 
Mediana RS1 RS2-NC RS2-C RS3 RS4-NM RS4-M RS5 RS6 RST 
K-W 0.0470 0.7232 0.2944 0.0425 0.9393 0.8797 0.4776 1.4307 0.6713 
WMW 0.2167 0.8504 0.5426 0.2061 0.9692 0.9378 0.6910 1.1961 0.8193 
Varianza RS1 RS2-NC RS2-C RS3 RS4-NM RS4-M RS5 RS6 RST 
S-T 1.2842 0.2142 1.0120 0.3351 2.6906 c 0.1480 0.3196 1.2762 0.1753 
B-F 1.7957 0.0258 0.5624 0.0390 3.7653 a 0.0046 1.0158 1.3691 0.4004 
a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
K-W: Test de Kruskal-Wallis, WMW: Test de Wilcoxon-Mann-Whitney, S-T: Test de Siegel-Tukey, B-F: Test de 
Brown-Forsythe (elude los problemas del estadístico F ante series leptocúrticas) 
 
Por otro lado, el sector 6 y el sector 2-NC ofrecen, como ya ocurría el día de 
anuncio, unos rendimientos medios muy superiores a los del resto de días fuera de la 
ventana de evento (cociente de medias superior a dos), aunque no se puede rechazar la 
hipótesis de igualdad de medias. Este resultado sigue apuntando a que el sector 6 se 
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caracteriza por tener un comportamiento distinto al resto de sectores ante el anuncio de 
inflación. 
El cociente de desviaciones típicas muestra que la volatilidad es similar al resto 
de días para la mayoría de sectores individuales. Además, no se puede rechazar la 
hipótesis nula de los contrastes de igualdad de varianzas, a excepción del sector 4-NM. 
 
5.2. Efectos de la inflación no esperada en los rendimientos anormales 
 En esta sección estudiamos el comportamiento de los rendimientos sectoriales en 
torno al día del anuncio del dato de inflación corregidos por el rendimiento esperado, 
tratando de eliminar de esta forma posibles efectos no atribuibles al anuncio de 
inflación. En primer lugar analizamos las diferencias intersectoriales de los 
rendimientos anormales. A continuación examinamos el efecto del componente de 
inflación no esperada que contiene cada anuncio de IPC sobre el rendimiento de cada 
sector. 
Para cada día de la ventana de evento (tj-2, …, tj+2), computamos los 
rendimientos anormales o rendimientos no esperados de cada sector i, RASi(t). El 
rendimiento anormal del sector i en el día tj +k, RASi(tj+k), (i = S1, …, S6, ST; y k = -2, 
…, +2), se obtiene como diferencia entre el rendimiento ex post observado ese día, 
RSi(tj+k), y el rendimiento esperado en ausencia del evento de inflación, E[RSi(tj)]. 
En la literatura se utilizan diversas alternativas para obtener el rendimiento 
esperado que implican asumir un determinado modelo teórico de valoración, como 
puede ser el CAPM, el CAPM condicional o el modelo de tres factores de Fama y 
French (1993). Ante la falta de consenso acerca del mejor modelo generador del 
rendimiento esperado, e incluso de su validez, en este trabajo optamos por evitar 
adoptar las hipótesis de estos modelos teóricos, y utilizamos como rendimiento 
esperado su estimador insesgado, es decir, la media muestral. En el cálculo de la media 
muestral utilizamos los días fuera de la ventana de evento de los últimos cuatro 
anuncios.56 
































  [3.5] 
                                                 
56 Esto implica la consideración de aproximadamente 60 observaciones (similar al trabajo de Mestel y 
Gurgul, 2003), a nuestro juicio suficientes para garantizar un nivel de exactitud aceptable sin que se 
produzcan cambios importantes en la distribución de probabilidad subyacente. 
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donde ( )2  ,2 +−∉ hh ttτ , para los últimos cuatro anuncios h = -3, -2, -1, 0. 
 
5.2.1. Análisis intersectorial preliminar 
 Una vez calculados los rendimientos anormales de cada sector, que de cierta 
forma homogeneizan los rendimientos medios de los distintos sectores, procedemos a 
estudiar la existencia de pautas de comportamiento distintas en función del sector de 
actividad. 
 En primer lugar, al igual que hemos hecho con los rendimientos sin ajustar, 
mostramos gráficamente los rendimientos anormales diarios medios por sectores en 
torno al día de anuncio. De nuevo observamos que la evolución de los rendimientos 
anormales diarios en los diferentes sectores es muy similar. 
 
Figura 3.8.- Evolución del rendimiento anormal diario medio por sector en torno al día de 
evento 
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 En los paneles A, B y C de la tabla 3.13 aparecen los principales estadísticos de 
los rendimientos anormales diarios en el día de anuncio y en los dos días anteriores y 
posteriores al mismo. La principal característica de los rendimientos anormales medios 
es que, en general, no son significativos estadísticamente, excepto el sector 4-NM, en 
los días pre-anuncio, por lo que parece que el mencionado sector adelanta en el tiempo 
el efecto del inminente anuncio de inflación. A pesar de la ausencia de significatividad, 
destaca que para la mayoría de sectores los rendimientos medios son negativos dos días 
antes y dos días después del anuncio, siendo positivos en el mismo día en el que se hace 
público el dato del IPC así como el día anterior y posterior al evento (ver figura 3.8). 
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Tabla 3.13.- Análisis intersectorial el día de anuncio y en la ventana de evento a partir de los 
rendimientos anormales diarios 
 
Principales pruebas de igualdad de medias, medianas y varianzas para comprobar si los rendimientos son 
significativamente distintos entre los sectores analizados el día de anuncio, dos días antes y dos días después del 
mismo RAS1, RAS2-NC …, RAST muestra el rendimiento anormal diario del sector 1, sector 2 “no construcción”… 
y del total del mercado 
 
PANEL A: Dos días antes del anuncio 
 RAS1 RAS2-NC RAS2-C RAS3 RAS4-NM RAS4-M RAS5 RAS6 RAST 
Media -0.0005 -0.0004 -0.0002 -0.0006 -0.0013 a -0.0015 -0.0005 -0.0002 -0.0005 
Mediana -0.0001 -0.0005 -0.0010 -0.0004 -0.0004 0.0005 -0.0003 -0.0010 0.0002 
Desv. típica 0.0100 0.0129 0.0127 0.0105 0.0135 0.0233 0.0084 0.0185 0.0091 
Observac. 358 358 358 358 358 126 358 358 358 
 
PANEL B: Día de anuncio 
 RAS1 RAS2-NC RAS2-C RAS3 RAS4-NM RAS4-M RAS5 RAS6 RAST 
Media 0.0007 0.0009 0.0005 0.0006 0.0002 0.0008 0.0001 0.0014 0.0005 
Mediana 0.0003 0.0009 -0.0001 -0.0001 0.0000 -0.0010 -0.0006 -0.0007 0.0005 
Desv. típica 0.0109 0.0121 0.0119 0.0103 0.0128 0.0306 0.0083 0.0199 0.0086 
Observac. 179 179 179 179 179 63 179 179 179 
 
PANEL C: Dos días después del anuncio 
 RAS1 RAS2-NC RAS2-C RAS3 RAS4-NM RAS4-M RAS5 RAS6 RAST 
Media -0.0003 0.0003 0.0001 0.0000 -0.0001 -0.0008 0.0003 0.0009 0.0002 
Mediana -0.0003 -0.0001 0.0003 -0.0002 0.0004 0.0019 0.0002 0.0022 0.0004 
Desv. típica 0.0106 0.0134 0.0127 0.0109 0.0140 0.0259 0.0080 0.0194 0.0091 
Observac. 358 358 358 358 358 126 358 358 358 
 
PANEL D: Contrastes para los dos días anteriores 
Contrastes Realizados Valores Interpretación 
Anova-F 0.284583 No rechazamos igualdad de medias 
K-W 0.691404  
van der Waerden 1.200707 No rechazamos igualdad de medianas 
Levene 30.43448 c  
B-F 29.84234 c Rechazamos igualdad de varianzas 
 
PANEL E: Contrastes para el día de anuncio 
Contrastes Realizados Valores Interpretación 
Anova-F 0.150108 No rechazamos igualdad de medias 
K-W 2.027344  
van der Waerden 2.247694 No rechazamos igualdad de medianas 
Levene 20.97416 c  
B-F 20.24023 c Rechazamos igualdad de varianzas 
 
PANEL F: Contrastes para los dos días posteriores 
Contrastes Realizados Valores Interpretación 
Anova-F 0.276262 No rechazamos igualdad de medias 
K-W 4.685470  
van der Waerden 3.488029 No rechazamos igualdad de medianas 
Levene 38.13663 c  
B-F 36.63506 c Rechazamos igualdad de varianzas 
a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
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 De cara a analizar un posible comportamiento diferenciado entre los distintos 
sectores, los paneles D, E y F de la tabla 3.13 muestran contrastes de igualdad de 
medias y varianzas entre los diferentes sectores. 
 Los contrastes de igualdad de medias entre sectores, tanto paramétricos como no 
paramétricos, el día de anuncio y los dos días anteriores y posteriores al mismo (ventana 
de evento) muestran que no se puede rechazar estadísticamente la hipótesis inicial de 
que todos ofrecen un rendimiento anormal medio similar. 
Por otro lado, la hipótesis de igualdad de varianzas para los distintos 
rendimientos sectoriales se rechaza para los niveles de significatividad habituales en los 
tres períodos en los que dividimos la ventana de evento. Este resultado indica una 
volatilidad diferente entre los distintos sectores en el día de anuncio de inflación y en 
los dos previos y siguientes.57 
 
5.2.2. Metodología en el análisis de la inflación no esperada 
 En este apartado proponemos tres modelos que posteriormente utilizamos para 
analizar distintos aspectos de la relación entre el anuncio de la tasa de inflación sobre 
los rendimientos anormales de los distintos sectores en la ventana de evento. 
Distinguimos entre el efecto del dato de inflación total y de sus dos componentes: 
inflación esperada e inflación no esperada.58 
El primer paso en este análisis consiste en regresar el rendimiento sectorial y el 
dato de la tasa de inflación en la fecha de anuncio:59 
jttjjjt ura ++= πβα ·      [3.6] 
donde rajt recoge los rendimientos anormales para cada sector j en cada periodo t, πt 
refleja la tasa de inflación total y ujt representa la perturbación aleatoria del sector j. 
 La estimación del modelo se realiza a través de un sistema de ecuaciones para 
los seis sectores y el total del mercado siguiendo la metodología de los modelos de 
regresión aparentemente no relacionados (SUR o Seemingly Unrelated Regresión), que 
                                                 
57 Este resultado se debe tomar con precaución, dado que son sectores que se caracterizan por soportar 
niveles de riesgo muy dispares. 
58 Si observamos la distribución de los anuncios por día de la semana (tabla 3.1), podemos pensar que los 
resultados obtenidos podrían mostrar ciertas estacionalidades diarias en los rendimientos distintas de las 
que se pretenden estudiar en este análisis. Los resultados son similares en el caso de controlar por dicha 
estacionalidad diaria. Además, no observamos significación estadística de las variables dummy “lunes” o 
“viernes” en el anuncio y en los días posteriores, aunque en el análisis de los días previos se observa un 
efecto negativo sobre los rendimientos sectoriales cuando el anuncio se realiza al final de la semana. 
59 Estas regresiones podrían ser vulnerables al problema de variables omitidas, pero al centrarse el análisis 
en el día de anuncio el problema debería estar minimizado. Suponiendo que cualquier otro anuncio ese 
día es ortogonal al de la inflación no esperada, el estimador del parámetro permanecerá insesgado. 
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permiten estimar los coeficientes teniendo en cuenta la presencia de heteroscedasticidad 
y correlación contemporánea entre los términos de error. 
 El segundo paso dentro de la metodología de estudio de eventos consiste en 
analizar por separado el impacto de la parte no esperada de la tasa de inflación: 




ttjjjt ura +++= − πβπβα ·· 21/1    [3.7] 
siendo rajt el rendimiento anormal de los activos del sector j, πt el dato de inflación 
anunciado, π et/t-1 la tasa de inflación esperada mensual, πtu el componente no esperado 
de la inflación, πtu = πt – π et/t-1, y jtu  el componente de error. 
 A continuación centramos nuestra atención en el segundo término de la 
expresión [3.7] que recoge el componente no anticipado de la inflación. El primer 
término representa la inflación anticipada, que debería ser irrelevante en la regresión si 
los mercados son eficientes. Por tanto, si asumimos esa hipótesis, la regresión a estimar 
será la siguiente: 
    jt
u
tjjjt ura ++= πβα ·     [3.8] 
 
5.2.3. Resultados 
 El panel A de la tabla 3.14 muestra el coeficiente estimado de la tasa de 
inflación total en cada sector para el caso del modelo [3.6]. Destaca que los coeficientes 
estimados en el propio día de anuncio y en los días anteriores son positivos en todos los 
casos, siendo sustancialmente mayores en esta parte de la ventana de evento que en los 
días posteriores al anuncio, mostrando una pauta de comportamiento similar en todos 
los sectores. Además, varios de ellos son significativos estadísticamente (sectores 1 y 5, 
así como el sector 2-C y sector 2-NC) en esa porción de la ventana de evento, 
destacando el hecho de que los rendimientos anormales del mercado bursátil en su 
conjunto responden positivamente a los anuncios de inflación en los dos días anteriores 
así como en el mismo día de anuncio. Sin embargo, en los días posteriores al evento, 
ningún sector exhibe rendimientos anormales estadísticamente distintos de cero, por lo 
que parece que el efecto del anuncio de inflación desaparece. 
Esta conducta puede tener implicaciones desde el punto de vista de la eficiencia 
del mercado. Por un lado, sugiere que el anuncio del IPC se comienza a descontar por el 
mercado antes de que se haga público, ya que los rendimientos sectoriales reaccionan en 
todos los casos de forma positiva y en cuatro de los sectores de forma significativa 
durante los dos días previos al evento. El mismo día de anuncio, los rendimientos 
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siguen respondiendo de forma positiva y significativa, aunque en cuantía mayor en 
algunos casos, ante la inflación total. Esto implicaría que la inflación anunciada ha 
supuesto una noticia positiva para las mismas. Por otro lado, el hecho de que en días 
posteriores se observe una respuesta no significativamente distinta de cero y de cuantía 
menor, siendo incluso negativa en algunos sectores, podría denotar la eficiencia del 
mercado al incorporar totalmente el día de anuncio la información aportada por el dato 
de inflación hecho público, sin observarse sobrerreacciones o ajustes lentos en los 
precios en los dos días siguientes. 
 Los paneles B y C de la tabla 3.14 muestran los resultados de la estimación de 
los modelos [3.7] y [3.8] que distinguen entre el componente esperado y no esperado 
del anuncio del IPC. Se observa como los coeficientes asociados a la inflación esperada 
presentan cuantías y valores del estadístico t  de Student muy próximos a los observados 
en el modelo [3.6] para el caso de la inflación total. 
En cuanto al componente no esperado del anuncio del IPC, su coeficiente 
estimado presenta diferencias relevantes en cuantía y signo entre los distintos días de la 
ventana de evento. En los días previos al anuncio y en el mismo día de evento, los 
sectores muestran coeficientes positivos, aunque sólo ofrecen significación estadística el 
sector 2-NC y sector 2-C, “Mat. Básicos, Industria y Construcción”, sector 5, “Servicios 
Financieros e Inmobiliarios”, y el conjunto del mercado bursátil en los días previos al 
anuncio y el sector 6, “Tecnología y Telecomunicaciones”, en el propio día de anuncio. 
Sin embargo, los sectores exhiben respuestas negativas en los días siguientes al 
momento en el que se hace público el dato de inflación, siendo estadísticamente 
significativas, excepto en los casos del sector 2-NC, sector 4-NM, sector 4-M y sector 6. 
Ante el componente no esperado del anuncio de inflación (Panel B, Tabla 3.14) 
encontramos unos rendimientos anormales positivos en los días previos al anuncio en el 
sector 2-NC, sector 2-C, sector 5 y la totalidad del mercado. En cambio, en el mismo 
día de evento sólo es significativo para el sector 6. El hecho de que los rendimientos 
anormales del total del mercado bursátil sean significativos y positivos en el periodo 
pre-anuncio apunta a que la noticia se filtra al mercado con anterioridad a su 
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Tabla 3.14.- Respuesta de los diferentes sectores de activos a anuncios en la tasa de inflación 
 
INF es la tasa de inflación total anunciada cada mes, INFE representa la tasa de inflación esperada obtenida 
asumiendo expectativas miópicas, INFNE refleja la tasa de inflación no esperada. (-2, -1) hace referencia a los dos 
días anteriores al anuncio, (0) muestra el día de evento y (+1, +2) refleja los dos días posteriores al anuncio. En las 
ecuaciones, rajt representa los rendimientos anormales diarios en cada periodo t para cada sector j, πt  refleja la tasa 
de inflación total, π et/t-1 la tasa de inflación esperada mensual (con el conjunto de información de t-1), πtu = πt - π et/t-1, 
es decir, el componente no esperado de la inflación y ujt representa la perturbación aleatoria del sector j. La muestra 
comprende desde Febrero de 1990 a Diciembre de 2004. Las regresiones se han estimado utilizando metodología 
SUR. Los t-statistics aparecen entre paréntesis a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
 
PANEL A: Efecto de la tasa de inflación total 
jttjjjt ura ++= πβα ·  




















R2 Aj. 0.0152 0.0086 0.0052 0.0037 0.0005 -0.0092 0.0317 0.0027 0.0165 




















R2 Aj. 0.0215 0.0233 0.0097 0.0016 -0.0055 -0.0236 -0.0030 -0.0036 0.0103 
(+1, +2) S1 S2-NC S2-C S3 S4-NM S4-M S5 S6 ST 

















R2 Aj. 0.0016 -0.0013 -0.0009 -0.0025 -0.0028 -0.0023 -0.0026 -0.0018 -0.0027 
 





ttjjjt ura +++= − πβπβα ·· 21/1  





































R2 Aj. 0.0128 0.0182 0.0119 0.0029 0.0027 -0.0151 0.0339 0.0017 0.0214 





































R2 Aj. 0.0162 0.0177 0.0040 -0.0038 -0.0007 -0.0372 -0.0082 0.0074 0.0049 
(+1, +2) S1 S2-NC S2-C S3 S4-NM S4-M S5 S6 ST 




































R2 Aj. 0.0091 0.0021 0.0109 0.0151 -0.0055 -0.0098 0.0055 -0.0031 0.0073 
 
PANEL C: Efecto del componente no esperado en la tasa de inflación 
jt
u
tjjjt ura ++= πβα ·  
(-2, -1) S1 S2-NC S2-C S3 S4-NM S4-M S5 S6 ST 

















R2 Aj. -0.0023 0.0128 0.0073 -0.0006 0.0024 -0.0073 0.0029 -0.0008 0.0056 
(0) S1 S2-NC S2-C S3 S4-NM S4-M S5 S6 ST 

















R2 Aj. -0.0055 -0.0056 -0.0056 -0.0053 0.0047 -0.0133 -0.0051 0.0113 -0.0054 




















R2 Aj. 0.0071 0.0036 0.0120 0.0176 -0.0027 -0.0079 0.0080 -0.0013 0.0100 
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En los días posteriores al evento, observamos una respuesta negativa de los 
rendimientos ante el componente no esperado de la inflación que ofrece significación 
estadística en varios de los sectores (a excepción del sector 2-NC, sector 4-NM, sector 
4-M y sector 6). Esto podría evidenciar que el mercado tarda en reaccionar ante la parte 
no esperada del anuncio de inflación, reflejando cierta falta de eficiencia del mercado 
español. 
 Podemos afirmar, por tanto, que para los días anteriores y el mismo día de 
anuncio, evidenciamos que la respuesta de los sectores ante el componente no esperado 
del anuncio de inflación es positiva y significativa estadísticamente en varios de los 
sectores, hecho que podría explicarse simplemente porque los inversores lo descuentan 
en el precio con antelación a partir de sus expectativas y de la información que circula 
por el mercado que incluyen estudios que realizan instituciones privadas y que 
adelantan estimaciones del dato de inflación, aunque posteriormente veremos si la 
capacidad de absorción de la inflación es un factor explicativo a tener en cuenta. En los 
días posteriores, el comportamiento de los sectores vuelve a ser similar, ya que los 
rendimientos de todos ellos se ven afectados de forma negativa por los cambios no 
esperados en la tasa de inflación, ofreciendo significación estadística en varios sectores, 
lo que podría evidenciar un leve retardo en la respuesta negativa de los rendimientos a 
dicho componente de la inflación. El efecto no significativo observado en algunos 
sectores en los días posteriores puede ser debido a una compensación de efectos de 
distinto signo en función de diferentes factores, como pueden ser la dirección de las 
sorpresas y el estado de la economía, que comprobaremos más adelante. 
 
6. Efectos de la inflación no esperada en función del estado de la economía, de la 
dirección de la sorpresa y de la nueva metodología en la estimación del IPC 
 En este epígrafe, siguiendo a autores como McQueen y Roley (1993), Veronesi 
(1999), Joyce y Read (2002), Andersen et al. (2003), Adams et al. (2004), Boyd et al. 
(2005), Docking y Koch (2005), Pearce y Solakoglu (2006) y Funke y Matsuda (2006), 
estudiamos si los resultados obtenidos en el apartado anterior acerca del efecto del 
componente no esperado de la tasa de inflación sobre los rendimientos sectoriales se 
deben al hecho de que dichos rendimientos sectoriales responden de forma diferente en 
cada uno de los posibles escenarios a los que se pueden enfrentar, teniendo en cuenta 
varios factores, como pueden ser el cambio de metodología en la estimación del IPC, la 
dirección de las sorpresas de inflación y el estado de la economía. 
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6.1. Prueba de estabilidad de coeficientes 
A partir de Enero del año 2002 se producen cambios en la confección del Índice 
de Precios al Consumo (IPC) que lo hacen más volátil, fundamentalmente con la 
inclusión de las rebajas en la elaboración del mismo. Otros cambios a destacar son los 
relativos a la ampliación de la muestra de municipios y establecimientos, la 
actualización de la cesta de la compra, la revisión anual de ésta última así como de sus 
ponderaciones y, por último, una serie de mejoras técnicas en el tratamiento de los 
precios (como la inclusión del método hedónico60 para calcular la variación real de los 
precios). Este posible cambio estructural sugiere la necesidad de contrastar la 
estabilidad de los coeficientes, diferenciando entre períodos de menor volatilidad, 
anteriores a 2002, y de mayor variabilidad, posteriores a dicha fecha. 
 El posible cambio en la respuesta de los rendimientos sectoriales podría estar 
compensando diferentes efectos de la tasa de inflación no esperada antes y después del 
cambio en la composición del IPC, introduciendo ruido en el análisis de todo el periodo 
muestral. 
 Para ello, diferenciamos entre datos anteriores y posteriores a Enero de 2002 
mediante una regresión en la que incluimos dos variables dummy que separan los 





tjjjt uDDra +++= ···· 21 πβπβα   [3.9] 
donde BD es una variable dummy que toma valor uno en el periodo anterior a Enero de 
2002 (Before) y cero en el resto y AD que es igual a uno a partir de Enero de 2002 
(After). 
 La tabla 3.15 muestra que existen coeficientes de distinto signo con significación 
estadística en algunos sectores en el periodo anterior a la inclusión de las rebajas (enero 
de 2002) en toda la ventana de evento, aunque no se observan respuestas significativas 
en el periodo posterior a enero de 2002. Este resultado indicaría que, tras controlar por 
la modificación del sistema de cálculo del IPC en 2002, los sectores parecen responder 






                                                 
60 Consiste en aplicar modelos de regresión para calcular la variación real de los precios. Este método se 
utiliza como apoyo o complemento a otros para algunos artículos cuyas características permiten su 
aplicación debido al gran volumen de información que requiere. 
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Tabla 3.15.- Test de estabilidad de respuesta antes y después de Enero de 2002 
 
(-2, -1) hace referencia a los dos días anteriores al anuncio, (0) muestra el día de evento y (+1, +2) refleja los dos días 
posteriores al anuncio. La muestra comprende desde Febrero de 1990 a Diciembre de 2004 y la siguiente regresión se 





tjjjt uDDra +++= ···· 21 πβπβα  
# Con el test de Wald contrastamos la hipótesis de que el coeficiente que acompaña a la inflación no esperada sea 
igual en el primer subperiodo que en el segundo. Los t-statistics aparecen entre paréntesis a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 
0.01 









































R2 Aj. -0.0044 0.0124 0.0045 -0.0026 0.0020 -0.0155 0.0018 -0.0027 0.0043 
Wald # 0.2520 1.8061 0.0005 0.2760 0.8901 0.0016 0.6084 0.3463 0.5711 









































R2 Aj. -0.0053 -0.0089 -0.0106 -0.0110 0.0128 -0.0306 -0.0053 0.0067 -0.0073 
Wald  1.0457 0.4336 0.1243 0.0152 2.4927 0.0262 0.9780 0.2003 0.6844 









































R2 Aj. 0.0071 0.0026 0.0125 0.0175 -0.0029 -0.0108 0.0097 -0.0040 0.0105 
Wald 0.0010 0.6462 1.1805 0.9498 0.9555 0.9453 1.6418 0.0117 1.1725 
 
 No obstante, para corroborar estos resultados hemos contrastado la hipótesis de 
igualdad de respuesta en ambos subperiodos aplicando un test de Wald. La hipótesis 
inicial, H0: β1 = β2, no puede ser rechazada en ningún escenario y para ningún sector. 
Por tanto, la conclusión que extraemos es que los rendimientos sectoriales, en general, 
no responden de forma significativamente distinta a los anuncios de inflación en los dos 
subperiodos analizados, por lo que, en principio, no debería existir ningún efecto 
compensatorio cuando tenemos en cuenta el periodo total. 
 
6.2. Respuesta ante sorpresas positivas y negativas de inflación 
 Trabajos previos para otros mercados llegan a resultados similares a los que 
encontramos en la mayoría de sectores analizados y en el total del mercado, es decir, 
que los rendimientos de los activos no responden significativamente a los cambios no 
esperados en la tasa de inflación. La mayoría supone que la respuesta de los inversores 
ante noticias de inflación es la misma, sin importar la dirección de la sorpresa. Esto 
puede hacer que la respuesta ante determinadas noticias se compense con la respuesta 
frente a otro tipo de anuncios, “buenas y malas noticias”, por lo que los sectores 
presentarán un efecto neto no significativamente distinto de cero. Andersen et al. (2003) 
sugieren que los rendimientos responden en mayor medida a “malas noticias” que a 
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“buenas noticias”. Suponen que cualquier tasa de inflación superior a la esperada se 
considera una “mala noticia”, mientras que si la tasa de inflación es inferior a la 
anticipada, nos encontramos ante una “buena noticia”. Afirman que el mercado 
reacciona de forma asimétrica ante las noticias macro no esperadas. “Malas noticias” 
tienen mayor impacto que “buenas noticias”. El patrón de respuesta de ajuste estaría 
caracterizado, por tanto, por un “efecto signo”. 
Para comprobar estos efectos asimétricos incorporamos dos variables dummy 
que representan una tasa de inflación no esperada positiva o “mala noticia” (D+) y una 
























En primer lugar, para comprobar efectos asimétricos procedentes de tasas de 
inflación mayores y menores que la esperada utilizaremos la siguiente expresión: 








+ πβπβα ····    [3.10] 
donde βj+ es el coeficiente que acompaña a las sorpresas de inflación positivas (tasa de 
inflación mayor de la anticipada), βj- recoge la sensibilidad de los rendimientos 
sectoriales a sorpresas de inflación negativas (tasa de inflación inferior a la esperada), ujt 
es el término de error y D+ y D- son las variables dummy mencionadas anteriormente. 
Incorporamos los shocks inflacionistas en valor absoluto. De esta forma, la 
interpretación de los coeficientes se realizará de una forma mucho más sencilla.61 
 Si suponemos que no existen efectos asimétricos, ambos factores beta serán 
similares, por lo que deberemos comprobar si los coeficientes que los acompañan son 
estadística y significativamente diferentes. Para ello contrastamos la hipótesis nula H0: 
βj+ = βj- aplicando un test de Wald a cada uno de los sectores. 
 Los resultados de la estimación del modelo [3.10] aparecen en la tabla 3.16 que 
mostramos a continuación. En los dos días anteriores al evento, únicamente los 
rendimientos anormales del sector 2-NC, sector 2-C, sector 5 y del total del mercado 
responden de forma positiva y significativa ante tasas de inflación superiores a las 
                                                 
61 Hemos realizado una prueba alternativa en la que regresamos los rendimientos sectoriales sobre las 
variables dummy “dirección de la sorpresa” sin tener en cuenta la cuantía de la misma, para evitar 
posibles efectos compensatorios, es decir, teniendo en cuenta únicamente si la tasa de inflación ha subido, 
se mantiene o baja respecto a la tasa esperada. Los resultados, en lo que se refiere a la significatividad de 
las variables, son muy similares, excepto para los días posteriores al anuncio en los que la tasa de 
inflación positiva tiene efectos significativos y negativos sobre los rendimientos sectoriales. 
Capítulo 3           El anuncio de inflación y su impacto sobre los rendimientos sectoriales 
  112  
esperadas. Para el resto de sectores, dicho anuncio no afecta a los rendimientos 
sectoriales, con independencia de la dirección de las noticias. Todos los sectores, en 
general, exhiben respuestas no significativamente distintas de cero el mismo día de 
anuncio, siendo significativas únicamente en el caso del sector 2-C. En los días 
posteriores, las sorpresas de inflación, con independencia de la dirección, suponen 
rendimientos anormales no significativamente distintos de cero. 
 
Tabla 3.16.- Test de respuesta asimétrica entre “buenas noticias” y “malas noticias” 
 
Distinguimos entre “malas noticias” (POS movimientos no esperados positivos, es decir, tasa de inflación real mayor 
de la esperada) y “buenas noticias” (NEG movimientos no esperados negativos, es decir, tasa de inflación real menor 
de la esperada). (-2, -1) hace referencia a los dos días anteriores al anuncio, (0) muestra el día de evento y (+1, +2) 
refleja los dos días posteriores al anuncio. La muestra comprende desde Febrero de 1990 a Diciembre de 2004 y la 









+ πβπβα ····  
# Con el test de Wald contrastamos la hipótesis de que el coeficiente que acompaña a la inflación no esperada 
positiva sea igual que el de la inflación no esperada negativa. Los t-statistics aparecen entre paréntesis a p < 0.10, b p 
< 0.05, c p < 0.01 









































R2 Aj. -0.0021 0.0086 0.0075 -0.0009 0.0009 -0.0005 0.0058 -0.0023 0.0054 
Wald # 0.3001 5.0441 b 4.0771 b 0.9912 1.6991 0.1026 2.5189 0.8761 3.4602 a 









































R2 Aj. -0.0022 -0.0088 0.0162 -0.0043 -0.0003 -0.0080 -0.0011 0.0073 -0.0009 
Wald  0.0045 0.0083 0.0509 0.0984 1.7842 0.6984 0.1818 3.4621 a 0.1033 









































R2 Aj. 0.0043 0.0009 0.0097 0.0149 -0.0052 -0.0156 0.0053 -0.0013 0.0072 
Wald  3.5410 a 2.2385 5.4928 b 7.4039 c 0.0176 0.0087 3.9662 b 0.4140 4.6590 b 
 
 La falta de significatividad en la respuesta de los sectores ante distintas sorpresas 
de inflación podría deberse a que el anuncio no tiene contenido informativo, debido a 
que dicha información está ya descontada en el precio de los activos sectoriales. 
Autores como Adams et al. (2004) afirman que los agentes económicos van a ser 
más sensibles a “malas noticias” que a “buenas noticias”. En este caso, para los datos 
españoles se podría verificar este hecho, aunque no de forma concluyente, en el análisis 
del mismo día de anuncio y fundamentalmente en los días anteriores al evento 
analizado, ya que observamos que los sectores muestran coeficientes superiores en 
cuantía y en nivel de significación estadística en el caso de sorpresas positivas que para 
sorpresas negativas. 
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 Finalmente, realizamos en cada uno de los sectores un test de Wald, con el 
objetivo de contrastar la hipótesis de que los coeficientes que acompañan al componente 
no esperado ante shocks positivos y negativos de la inflación son iguales (H0: βj+ = βj-). 
De los resultados de este análisis se desprende que, en general, no podemos rechazar la 
hipótesis de que los rendimientos sectoriales reaccionan de la misma forma ante 
sorpresas positivas y negativas en el día de anuncio, obteniendo conclusiones similares 
a Pearce y Solakoglu (2006), es decir, podemos afirmar que no hay evidencia de que 
reaccionen de forma distinta.62 Destacamos la excepción que supone el sector 6, que 
muestra una respuesta significativamente distinta durante el día de anuncio, 
caracterizada por ser positiva ante tasas superiores a la esperada y negativa ante 
sorpresas de inflación negativas. El contraste realizado en los días anteriores al anuncio 
de inflación muestra respuestas significativamente distintas en el caso del sector 2-NC, 
el sector 2-C y el total del mercado bursátil. En los días siguientes al anuncio, varios de 
los sectores individuales y el total del mercado exhiben una respuesta significativamente 
diferente en función de la dirección de las sorpresas de inflación. 
 
6.2.1. Persistencia en la dirección de las noticias de inflación 
 En este punto nos planteamos si la no existencia de coeficientes significativos 
estadísticamente en la mayoría de sectores puede ser debido al hecho de que los agentes 
económicos tengan expectativas adaptativas. Un shock positivo o negativo aislado no va 
a suponer una mala o buena noticia para el individuo, pero éste sí que reaccionará si el 
movimiento de la inflación se convierte en una tendencia, es decir, puede que los 
agentes económicos sólo actúen si observan que un determinado efecto (subida o bajada 
de la tasa de inflación respecto a la esperada) se mantiene en el tiempo. 
 Para ello, realizamos un contraste alternativo que supone incorporar en la 
expresión [3.10] dos variables dummy que recogen la persistencia del movimiento de la 
tasa de inflación en una determinada dirección: D2+, que toma valor uno cuando la tasa 
de inflación ha sido mayor que el valor esperado en dos periodos consecutivos y cero en 
caso contrario, y D2-, que toma valor uno cuando la tasa de inflación se ha situado por 
                                                 
62 Sin embargo, esto puede ser debido a las propias limitaciones que ofrece el test utilizado, que presenta 
ciertas carencias ante procesos ARIMA, modelos no lineales o ecuaciones donde las varianzas son 
estimadas utilizando otros métodos, como el de Newey-West o White. En estos casos, los valores 
alcanzados con este tipo de test deberían ser únicamente ilustrativos y con propósitos de comparación, 
estrictamente. Según Remolona y Fleming (1999), la estimación a través del método generalizado de los 
momentos permite obtener coeficientes iguales a los obtenidos con MCO, mientras que se solucionan los 
problemas de aplicar el test de Wald. 
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debajo de su valor esperado en dos periodos consecutivos y cero en cualquier otro caso. 





















2  [3.11] 
 Los resultados se muestran en la tabla 3.17, de la que podemos destacar dos 
efectos importantes. El primero de ellos es que aparecen un buen número de sectores 
con coeficientes significativos el día de anuncio de inflación. 
 
Tabla 3.17.- Test de respuesta asimétrica entre “buenas noticias” y “malas noticias” (2) 
 
Distinguimos entre “malas noticias” (POS movimientos no esperados positivos, es decir, tasa de inflación real mayor 
de la esperada) y “buenas noticias” (NEG movimientos no esperados negativos, es decir, tasa de inflación real menor 
de la esperada), el día de anuncio y dos días anteriores y posteriores al evento. Además, incorporamos la persistencia 
de los movimientos no esperados de la tasa de inflación positivos (2POS) y negativos (2NEG) durante dos periodos 
consecutivos. (-2, -1) hace referencia a los dos días anteriores al anuncio, (0) muestra el día de evento y (+1, +2) 
refleja los dos días posteriores al anuncio. La muestra comprende desde Febrero de 1990 a Diciembre de 2004 y la 























# Con el test de Wald contrastamos la hipótesis de que el coeficiente que acompaña a la inflación no esperada 
positiva sea igual que el de la inflación no esperada negativa. ## Contrastamos la misma hipótesis, pero para las 
variables dummy que muestran la persistencia del movimiento no esperado de la tasa de inflación. Los t-statistics 
aparecen entre paréntesis a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 

















































































R2 Aj. -0.0033 0.0086 0.0021 -0.0016 -0.0007 -0.0162 0.0002 -0.0056 0.0014 
Wald # 0.6455 5.7551 b 2.3655 0.0543 0.1112 0.1445 1.1067 0.3864 1.8280 
Wald ## 0.6685 1.7079 0.0447 0.1529 0.3740 0.0293 0.0046 0.0223 0.0517 

















































































R2 Aj. 0.0193 -0.0141 0.0111 0.0233 -0.0042 -0.0340 0.0141 0.0189 0.0120 
Wald  0.0115 0.0029 0.0028 0.0528 0.2766 0.1303 0.8371 5.9395 b 0.1912 
Wald  0.6524 0.0588 0.0122 0.0000 0.6852 0.0510 1.7807 3.5503 a 0.6400 

















































































R2 Aj. 0.0111 -0.0010 0.0095 0.0133 -0.0087 -0.0316 0.0012 -0.0068 0.0046 
Wald  0.2067 0.1018 0.8348 1.2579 0.3187 0.0086 0.7448 0.3684 0.5938 
Wald  4.6858 b 1.2799 0.6290 1.4373 0.7900 0.0003 0.5669 0.0401 1.1532 
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El segundo resultado a destacar hace referencia a la variable dummy que recoge 
la persistencia de los movimientos no esperados y que ofrece significación estadística 
ante datos de inflación superiores al esperado o sorpresas positivas de inflación el 
mismo día de anuncio. El coeficiente negativo y significativo que observamos el día de 
evento en el caso de los sectores 1, 3, 5, 6 y en el total del mercado muestra que el 
hecho de que se produzcan varias sorpresas positivas de inflación consecutivas va a 
tener efectos negativos sobre los rendimientos sectoriales, siendo observables 
fundamentalmente en el día de anuncio. 
Por tanto, la persistencia durante meses sucesivos de noticias no esperadas de un 
determinado signo (concretamente superiores al dato de inflación esperada) parece 
provocar rendimientos anormales negativos en la mayoría de sectores, aunque 
únicamente el día de anuncio de inflación, resultado consistente con la hipótesis de 
eficiencia del mercado. 
 
6.3. Respuesta en función del estado de la economía 
Los resultados presentados en la sección 6.2, en lo que se refiere a rendimientos 
anormales no significativamente distintos de cero, están en línea con gran parte de la 
literatura. En esta sección consideramos si la reacción de los rendimientos sectoriales 
ante anuncios de inflación depende del estado de la economía, ya que autores como 
Veronesi (1999) y Docking y Koch (2005)63 afirman que un anuncio será considerado 
como una “buena noticia” o una “mala noticia” en función del contexto en el que se 
reciba la misma (Behavioural Finance Hypothesis, BFH, Veronesi, 1999). 
Andersen et al. (2003) incorporan el “efecto signo” y lo relacionan con teorías 
recientes de procesamiento de información. Afirman que el mercado reacciona de forma 
asimétrica ante las noticias macro no esperadas. “Malas noticias” tienen mayor impacto 
que “buenas noticias”. El patrón de respuesta de ajuste está caracterizado por un “efecto 
signo”. 
En una etapa expansiva de la economía, los agentes económicos pueden 
interpretar un incremento en la tasa de inflación por encima del nivel esperado como 
una “mala noticia”, ya que puede conducir a una situación de sobrecalentamiento de la 
economía. Sin embargo, en una etapa de recesión, una tasa de inflación no esperada 
positiva puede interpretarse como una “buena noticia”, ya que indica que la economía 
está creciendo por encima de lo esperado. Las mayores ganancias empresariales se 
                                                 
63 Ver Adams et al. (2004), Pearce y Solakoglu (2006) y Boyd et al. (2005). 
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trasladarán a los rendimientos bursátiles. De la misma forma, un dato de inflación 
inferior al esperado (sorpresa negativa de inflación) puede ser una “buena noticia” en 
etapas expansivas, ya que supondría un enfriamiento de la economía, distanciándose de 
una posible situación de “colapso” de la misma. Por otro lado, este tipo de noticias en 
etapas recesivas puede ser interpretado como una “mala noticia”, ya que no incrementa 
las expectativas de crecimiento de los agentes económicos. 
Llegados a este punto, nuestro estudio del impacto de las noticias de inflación 
sobre los rendimientos bursátiles tiene en consideración tres aspectos fundamentales. 
Primero, considera la distinta capacidad de absorción de la inflación que presentan las 
empresas (Estep y Hanson, 1980 y Asikoglu y Ercan, 1992). Para ello, realizamos el 
análisis a nivel sectorial (Flow-Through Hypothesis, FTH, Estep y Hanson, 1980). 
Segundo, controlamos por el signo de la noticia, ya que puede existir un impacto 
diferencial de las malas noticias respecto al de las buenas. Tercero, la interpretación del 
dato de inflación por parte de los agentes económicos puede depender del estado de la 
economía (Behavioural Finance Hypothesis, BFH, Veronesi, 1999), es decir, el dato de 
inflación es un indicador del comportamiento de otras variables macroeconómicas. 
Los argumentos propuestos por esta última hipótesis de finanzas del 
comportamiento para anuncios macroeconómicos en general entran en conflicto con los 
argüidos por la hipótesis flow-through para anuncios de inflación en varios escenarios. 
Las ganancias de las compañías con alta capacidad de absorción de la inflación podrían 
ser apenas sensibles o incluso independientes de la tasa de inflación, ya que estas 
compañías son capaces de trasladar de forma rápida cualquier shock inflacionista a los 
precios de sus productos y/o servicios. No obstante, estos beneficios empresariales 
dependen de la evolución de la economía en su conjunto, de la cual el dato de inflación 
puede aportar información sobre su comportamiento futuro. Una noticia de inflación 
superior a la esperada durante etapas expansivas debería percibirse como “malas 
noticias” según la teoría de las finanzas del comportamiento, pero podría ser 
interpretada como información no relevante o incluso como una “buena noticia” por 
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6.3.1. Determinación del estado de la economía 
Una de las metodologías ampliamente utilizada en la literatura para determinar 
el estado de la economía es la propuesta por McQueen y Roley (1993),64 que consiste en 
distinguir tres etapas de la actividad económica: Alta (H), Media (M) y Baja (L). La 
clasificación se hace construyendo dos bandas, una superior y otra inferior, alrededor de 
la tendencia temporal del Índice de Producción Industrial (IPI). La banda inferior se 
corresponde con el percentil 25 y la superior con el 75. Cuando el dato del IPI para un 
periodo se sitúa por debajo de la banda inferior, la economía se encuentra en un estado 
“bajo”. Entre las dos bandas, la economía está en un estado “medio”, y por encima de la 
banda superior se encuentra en un estado “alto”. 
Siguiendo con estos pasos, en primer lugar se estima la siguiente ecuación, 
correspondiente a la regresión del logaritmo natural del IPI65 frente a una constante y 
una tendencia temporal (trend). 
ttt utrendIPILn ++= ·)( 10 αα    [3.12] 
donde α1 mide la tasa de crecimiento media mensual del IPI. 
 
Tabla 3.18.- Regresión para clasificar el “Estado de la Economía” 
 
Se utilizan datos mensuales del índice de producción industrial (IPI) desde Febrero de 1990 a Diciembre de 2004 y se 
estima la siguiente regresión por MCO: 








R2 Aj. 0.839214 
c p < 1% Los t-statistics se muestran entre paréntesis 
 
A partir de los valores estimados del Ln(IPI) se construyen dos bandas sumando 
y restando una constante a la tendencia, creando así una banda superior (b.superiort = 
Ln(IPI)t + c) y otra inferior (b.inferiort = Ln(IPI)t – c). Para nuestra muestra de datos, c 
toma un valor de 0.0285, con el que aproximadamente el 50% de los valores observados 
se encuentran dentro de las bandas. Se define el estado de la economía de la siguiente 
forma: 
• Si Ln(IPI)t ≥ banda superiort → estado alto (H) 
• Si banda superiort > Ln(IPI)t ≥ banda inferiort → estado medio (M) 
                                                 
64 Flannery y Protopapadakis (2002), Andersen et al. (2003), Poitras (2004), Adams et al. (2004), Funke y 
Matsuda (2006) y Pearce y Solakoglu (2006). 
65 El IPI ha sido desestacionalizado mediante la técnica de medias móviles de orden 12 hacia atrás. 
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• Si banda inferiort > Ln(IPI)t → estado bajo (L) 
En nuestro caso, algo más de un 25 % de los periodos se corresponden con una 
actividad económica alta, un 50 % con una actividad media y algo menos de un 25 % 
con una actividad baja (ver figura 3.9). 
 





















































































LN(IPI) b.superior b.inferior  
 









































































































































                                                 
66 Los datos del PIB (Producto Interior Bruto) están corregidos por estacionalidad y calendario. 
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 Observando la tasa de crecimiento interanual del PIB para cada trimestre (figura 
3.10), se puede comprobar que el periodo analizado (Febrero de 1990 a Diciembre de 
2004) está caracterizado por un fuerte crecimiento del PIB, a excepción de finales de 
1992 y todo el año 1993, periodo de la última crisis económica sufrida en España. 
 
6.3.2. Respuesta en función del estado de la economía 
 Para comprobar si los rendimientos de los diferentes sectores responden de igual 
manera ante movimientos en la tasa de inflación en función del estado de la economía, 







tHjHjjt uDDDra ++++= πβπβπβα ······   [3.13] 
siendo H, M y L los diferentes estados de la economía descritos anteriormente, alto (H), 
medio (M) y bajo (L), y βH, βM y βL la sensibilidad de los rendimientos de cada sector j a 
sorpresas de inflación en cada estado de la actividad económica. 
 Además, se realizan contrastes (test de Wald) que permitan determinar si 
podemos suponer la hipótesis inicial: βjH = βjM = βjL de respuesta similar con 
independencia del estado de la economía en el que nos encontremos o por el contrario 
los coeficientes son significativamente distintos. 
La tabla 3.19 muestra información sobre la media, desviación típica y el número 
de observaciones para tasas de inflación por debajo de lo esperado (sorpresas negativas) 
y tasas por encima de lo esperado (sorpresas positivas) en períodos de actividad 
económica media/alta y en etapas de recesión económica. 
 
Tabla 3.19.- Propiedades de las sorpresas de inflación en función del estado de la economía 
 Sorpresas negativas (INF < INFE) Sorpresas positivas (INF > INFE)) 
 No Recesivas Recesivas No Recesivas Recesivas 
Media -0.002593 -0.002800 0.002446 0.002083 
Desv. típica 0.001828 0.001673 0.001798 0.001505 
Observac. 54 20 56 12 
 
Los resultados de la estimación del modelo [3.13] aparecen en la tabla 3.20. En 
principio, evidencian que la respuesta de los rendimientos sectoriales ante sorpresas de 
inflación puede venir determinada por el estado de la economía, ya que en bastantes 
casos los coeficientes son significativos estadísticamente. Además, los resultados 
exhiben una respuesta diferente en función del escenario que encontremos. Podemos 
observar respuestas que ofrecen significación estadística en épocas de expansión en los 
días previos al anuncio, en los estados extremos (recesión y expansión) en el día de 
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evento y en fases de crecimiento medio de la economía, aunque también en etapas 
expansivas, si analizamos los días posteriores al anuncio de inflación. 
 En los días previos al anuncio, todos los sectores muestran coeficientes no 
significativos estadísticamente para todas las fases de la economía, lo cual da a entender 
que el anuncio de inflación no afecta a los rendimientos sectoriales antes de que se 
produzca el evento, a excepción del sector 2-NC y el sector 2-C que muestran una 
respuesta positiva y significativa en etapas de alto crecimiento económico. Ambos 
sectores exhiben también coeficientes significativos en el resto de contrastes que hemos 
realizado en las secciones anteriores. 
 
Tabla 3.20.- Test de dependencia del estado de la economía utilizando desviaciones de la 
tendencia (McQueen y Roley, 1993)67 
 
(-2, -1) hace referencia a los dos días anteriores al anuncio, (0) muestra el día de evento y (+1, +2) refleja los dos días 
posteriores al anuncio. La muestra comprende desde Febrero de 1990 a Diciembre de 2004 y la siguiente regresión se 







tHjHjjt uDDDra ++++= πβπβπβα ······  
# Con esta prueba contrastamos la hipótesis de que el coeficiente que acompaña a la tasa de inflación es igual en 
épocas de alta, media y baja actividad económica βH = βM = βL. Los t-statistics se exhiben entre paréntesis a p < 0.10, b 
p < 0.05, c p < 0.01 
(-2, -1) S1 S2-NC S2-C S3 S4-NM S5 S6 ST 













































R2 Aj. -0.0073 0.0102 0.0092 -0.0038 -0.0020 -0.0023 -0.0064 0.0016 
Wald # 0.2310 1.9972 2.7030 0.8568 0.4566 0.1530 0.0202 0.5675 


















































R2 Aj. 0.0459 -0.0022 -0.0075 0.0767 -0.0021 0.0304 0.0174 0.0335 
Wald  11.793 c 2.6720 1.7120 18.140 c 0.8089 8.6744 b 3.1761 9.3284 c 


















































R2 Aj. 0.0124 0.0047 0.0064 0.0422 -0.0083 0.0046 0.0055 0.0114 
Wald  3.9419 2.4156 0.0083 11.252 c 0.0187 0.7968 4.4850 2.5179 
 
 En el día de anuncio, se observa una relación estadísticamente significativa entre 
la inflación no esperada y los rendimientos bursátiles para los sectores 1, 3, 5 y 6 y para 
el total del mercado bursátil, siendo negativa en etapas de economía en expansión, 
                                                 
67 En la estimación del modelo [3.13] excluimos el sector 4 “medios de comunicación”, ya que la falta de 
datos en los primeros años de la muestra impide la estimación del sistema a través de metodología SUR. 
Capítulo 3           El anuncio de inflación y su impacto sobre los rendimientos sectoriales 
  121 
positiva en etapas de crecimiento bajo y no significativa en etapas de crecimiento 
económico medio, lo que muestra que los rendimientos tienden a incrementarse ante 
sorpresas inflacionistas cuando el ciclo económico se encuentra en una fase bajista. Este 
resultado es plenamente consistente con la hipótesis de finanzas del comportamiento 
(BFH), puesto que según esta teoría, un shock inflacionista en contextos de recesión 
puede transmitir información optimista a los agentes sobre una recuperación económica, 
lo que supone un efecto positivo sobre los rendimientos, mientras que en etapas de 
expansión puede llevar a un sobrecalentamiento de la economía, afectando 
negativamente a los rendimientos sectoriales. 
Es importante destacar los valores considerablemente altos para este tipo de 
estudios del coeficiente de determinación ajustado que encontramos en las pruebas que 
se centran en el día de evento, llegando a alcanzar el 7.7 % en el caso del sector 3, 
“Bienes de Consumo” y en las pruebas que analizan los días post-anuncio, obteniendo 
unos valores del R2 ajustado del 4.2 % para el mismo sector. 
El contraste de igualdad entre coeficientes (test de Wald) rechaza la hipótesis 
nula de igualdad de coeficientes entre los tres estados de la economía para muchos de 
los sectores (1, 3, 5 y el total del mercado bursátil) el día de anuncio corroborando, por 
tanto, el resultado de la regresión. 
 El análisis para los dos días posteriores al anuncio muestra como el patrón de 
comportamiento no está muy definido, aunque podemos afirmar que los coeficientes 
correspondientes a etapas de crecimiento medio son negativos y significativos en todos 
los sectores, a excepción del sector 2-NC y el sector 4-NM. 
 Según los resultados obtenidos podemos destacar, fundamentalmente, dos 
puntos. En primer lugar, el impacto significativo de la inflación no esperada en los 
sectores 1, 3, 5, 6 y en el total del mercado el mismo día de anuncio y en los estados 
extremos de crecimiento (alto y bajo) se mantiene en los días posteriores únicamente en 
etapas de crecimiento elevado, mostrando así una mayor incidencia en rendimientos. En 
segundo lugar, en etapas de crecimiento medio no tiene impacto el mismo día de 
anuncio, pero presenta una reacción negativa y significativa retardada en la mayoría de 
sectores. 
 La noticia de inflación aporta más información al mercado y, por tanto, supone 
un mayor impacto en rendimientos en etapas álgidas del ciclo, es decir, en periodos de 
crecimiento alto y bajo. Incluso en etapas expansivas, el efecto se prolonga en el tiempo 
hasta los dos días posteriores al anuncio. En cambio, en estados medios de la economía 
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observamos una reacción retardada en la mayoría de sectores, es decir, un menor 
impacto de la noticia. 
 
6.3.3. Respuesta en función del estado de la economía: propuesta alternativa 
 Dadas las pocas diferencias apreciables entre el estado alto y medio de la 
economía y al igual que lo realizado en otros trabajos unimos ambos estados para tener 
un número suficiente de observaciones. Además, como hemos comentado antes, el 
periodo de análisis es un periodo de alto crecimiento, a excepción del año 1993 de crisis 
económica, por lo que es fácilmente justificable el que las etapas de crecimiento medio 
se agreguen junto con las fases expansivas. De esta forma, agrupamos ambas etapas en 
una sola, que denominamos NL. Por tanto, utilizamos dos dummies, DNL (No Low) y DL 
(Low), siendo la primera de ellas una variable dummy “no recesión” con valor igual a 
uno cuando la actividad económica no es baja y cero en caso contrario, y la otra una 
dummy “recesión” con valor uno en estados de crecimiento bajo de la economía y cero 
en el resto. 





tNLjNLjjt uDDra +++= πβπβα ····    [3.14] 
Los resultados obtenidos de la estimación del modelo [3.14] se exhiben en la 
tabla 3.21. En general, dichos resultados coinciden con los observados en la prueba 
anterior en la que se realiza un análisis para tres estados de la economía. Este hecho 
justifica el que hayamos unido los estados “medio” y “alto” de crecimiento económico, 
ya que no distorsiona los resultados obtenidos, pero, sin embargo, sí que permite tener 
un mayor número de observaciones en cada submuestra. 
El contraste de igualdad de respuesta confirma que los rendimientos de los 
sectores 1, 3 y 6 responden de forma significativamente distinta ante las sorpresas de 
inflación en función de que el estado de la economía sea bueno o malo, en el mismo día 
de evento y en los días posteriores al anuncio de inflación. 
Podemos concluir de las dos pruebas realizadas que los efectos positivos del 
anuncio de inflación se producen el mismo día del evento, o incluso se adelantan en el 
tiempo, mientras que los efectos negativos se observan en los días posteriores al de la 
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Tabla 3.21.- Test de dependencia del estado de la economía utilizando variable dummy para 
épocas de recesión 
 
(-2, -1) hace referencia a los dos días anteriores al anuncio, (0) muestra el día de evento y (+1, +2) refleja los dos días 
posteriores al anuncio. NL recoge períodos de crecimiento alto y medio de la economía L representa etapas recesivas 
de actividad económica. La muestra comprende desde Febrero de 1990 a Diciembre de 2004 y la siguiente regresión 





tNLjNLjjt uDDra +++= πβπβα ····  
# Con esta prueba contrastamos la hipótesis de que el coeficiente que acompaña a la tasa de inflación 
positiva/negativa es igual en épocas de actividad económica media/alta que en etapas de recesión. Los t-statistics se 
muestran entre paréntesis a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
(-2, -1) S1 S2-NC S2-C S3 S4-NM S5 S6 ST 






























R2 Aj. -0.0051 0.0075 0.0086 -0.0012 0.0008 0.0003 -0.0036 0.0032 
Wald # 0.0014 0.0149 1.4601 0.7581 0.4389 0.0499 0.0034 0.1386 
(0) S1 S2-NC S2-C S3 S4-NM S5 S6 ST 
































R2 Aj. 0.0397 -0.0031 -0.0035 0.0502 0.0010 0.0203 0.0222 0.0236 
Wald  9.4870 c 1.4801 1.4015 11.547 c 0.3559 5.6787 b 3.0279 a 6.3592 b 

































R2 Aj. 0.0134 0.0063 0.0092 0.0399 -0.0055 0.0073 0.0067 0.0137 
Wald  3.3156 a 1.9577 0.0064 9.3202 c 0.0167 0.7485 3.9001 b 2.3539 
 
6.4. Respuesta en función del estado de la economía y de la dirección de la sorpresa 
Para comprobar si los rendimientos de los diferentes sectores responden de igual 
manera ante movimientos en la tasa de inflación en función del signo del cambio en 
dicha tasa y dependiendo del estado de la economía, proponemos la siguiente regresión, 
que supone una variación del modelo alternativo utilizado por Pearce y Solakoglu 
(2006) y Boyd et al. (2005), el cuál tiene en cuenta únicamente la dirección de las 










−−++ πβπβπβπβα ········ 4321  [3.15] 
El modelo propuesto recoge en una misma ecuación la tasa de inflación no esperada 
positiva y negativa y los diferentes estados de la economía. 
 Las variables dummy tienen en cuenta las combinaciones posibles entre los 
factores considerados. El superíndice toma los valores + (D•+) y – (D•-), siendo + para 
tasas de inflación por encima de la esperada (malas noticias) y – para tasas por debajo 
de la anticipada (buenas noticias). El subíndice puede tomar el valor NL (DNL•) en etapas 
no recesivas de actividad económica y L (DL•) en periodos de recesión económica. La 
variable dummy toma valor uno cuando se cumplen las dos condiciones 
Capítulo 3           El anuncio de inflación y su impacto sobre los rendimientos sectoriales 
  124  
simultáneamente. Así, por ejemplo, DL+ toma valor uno cuando la inflación total es 
superior a la esperada en etapas de recesión económica. 
 A través de esta prueba intentamos comprobar si los agentes económicos 
interpretan determinados anuncios de la misma forma cuando la economía está en 
expansión que cuando está en recesión, sin catalogar a priori como “buenas noticias” o 
“malas noticias” el hecho de que la inflación haya sido menor o mayor de lo esperado. 
Los resultados de la regresión que tiene en cuenta tanto la dirección de la 
sorpresa como el estado de la actividad económica (modelo [3.15]) se muestran en la 
tabla 3.22. La estimación del modelo se realiza a través de un sistema de ecuaciones 
para los seis sectores y el total del mercado siguiendo la metodología de los modelos de 
regresión aparentemente no relacionados (SUR o Seemingly Unrelated Regression), que 
permiten estimar los coeficientes teniendo en cuenta la presencia de heteroscedasticidad 
y correlación contemporánea entre los términos de error. 
 Observando los resultados de esta prueba para el día de anuncio, los 
rendimientos de todos los sectores reaccionan de forma positiva y significativa ante 
tasas de inflación superiores a lo esperado en etapas de recesión económica (+, L), con 
la excepción del sector 4-NM, lo que significa que una tasa de inflación no esperada 
positiva lleva a obtener rendimientos anormales también positivos. Según la 
interpretación de la hipótesis de finanzas del comportamiento, un shock inflacionista 
positivo en etapas recesivas se considera como una “buena noticia”, puesto que puede 
anunciar la entrada en una fase de recuperación de la economía (Behavioural Finance 
Hypothesis, HBF). 
 Siguiendo en el día de evento, las sorpresas negativas en etapas de crecimiento 
económico medio/alto (-, NL) ofrecen significación estadística en el caso del sector 1, 
“Petróleo y Energía”, sector 2-C, “Mat. Básicos, Industria y Construcción”, sector 3, 
“Bienes de Consumo” y del total del mercado bursátil analizado conjuntamente, siendo 
además el coeficiente que presentan de signo positivo, por lo que la inflación no 
esperada negativa supone rendimientos anormales positivos. La interpretación 
económica de este resultado viene a decir que en periodos de elevado crecimiento 
económico, los rendimientos anormales tienden a ser positivos cuando la inflación se 
sitúa por debajo del nivel esperado, ya que este tipo de anuncios puede suponer un 
enfriamiento de la economía que será interpretado como una “buena noticia” en 
periodos de posible “sobrecalentamiento” de la economía (HBF). 
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Tabla 3.22.- Test de dependencia del estado de la economía y la dirección de la sorpresa 
 
(-2, -1) hace referencia a los dos días anteriores al anuncio, (0) muestra el día de evento y (+1, +2) refleja los dos días 
posteriores al anuncio. Distinguimos entre tasas de inflación por encima de lo esperado (+) y tasas por debajo de lo 
anticipado (-) y en distintos estados de la economía NL recoge períodos no recesivos de la economía L representa 
etapas recesivas de actividad económica. La muestra comprende desde Febrero de 1990 a Diciembre de 2004 y la 










−−++ πβπβπβπβα ········ 4321  
# Con esta prueba contrastamos la hipótesis de que el coeficiente que acompaña a la tasa de inflación positiva y 
negativa es igual en épocas de actividad económica media/alta que en periodos de recesión económica. Los t-statistics 
aparecen entre paréntesis a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
(-2, -1) S1 S2-NC S2-C S3 S4-NM S5 S6 ST 




























































R2 Aj. -0.0076 0.0042 0.0053 -0.0042 0.0023 0.0040 -0.0076 0.0001 
Wald # 0.3369 5.3865 5.2721 1.8398 4.1721 3.8902 0.9481 3.4697 
(0) S1 S2-NC S2-C S3 S4-NM S5 S6 ST 
































































R2 Aj. 0.0480 -0.0018 0.0208 0.0624 -0.0094 0.0474 0.0153 0.0402 
Wald  11.601 c 3.3431 2.9543 15.040 c 2.2252 11.4608 c 6.7694 a 9.9037 b 
(+1, +2) S1 S2-NC S2-C S3 S4-NM S5 S6 ST 




























































R2 Aj. 0.0119 0.0017 0.0044 0.0353 -0.0085 0.0017 0.0108 0.0084 
Wald  8.3714 b 4.5971 5.6223 17.250 c 0.8881 4.6619 6.8928 a 7.0684 a 
 
 Hay que resaltar, de nuevo, los elevados valores de los coeficientes R2 que 
muestran las pruebas realizadas en el día de anuncio, por lo que podemos suponer que 
los rendimientos sectoriales responden ante los anuncios de inflación y de forma 
significativa fundamentalmente ese mismo día de evento. 
 En el resto de la ventana de evento, si nos centramos en los dos días anteriores al 
anuncio, observamos que los rendimientos sectoriales muestran respuestas no 
significativas ante la tasa de inflación anunciada en todos los escenarios posibles, con la 
excepción que supone el sector 2-C, sector 2-NC y el total del mercado bursátil que 
muestran respuestas positivas y significativas ante tasas de inflación superiores a la 
esperada en periodos de crecimiento medio/alto (+, NL), el sector 5, que exhibe una 
respuesta positiva y significativa ante sorpresas positivas de inflación en recesión (+, L) 
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y, finalmente, el sector 4-NM que muestra una respuesta negativa y significativa en el 
escenario (-, NL). 
El resultado que encontramos en la mayoría de escenarios durante los días 
previos al anuncio (coeficientes no significativamente distintos de cero) nos revela que, 
en general, los anuncios de inflación no afectan a los rendimientos sectoriales días antes 
de producirse el evento analizado, es decir, que el dato de inflación no se filtra al 
mercado antes de hacerse público. 
En los dos días posteriores al evento, observamos como los coeficientes que 
acompañan a la inflación, en general, no son significativamente distintos de cero. Sin 
embargo, en etapas no recesivas ante sorpresas positivas de inflación (+, NL), el sector 
3, “Bienes de Consumo”, muestra una respuesta negativa y significativa. Este resultado 
sigue siendo consistente con la BFH. Para este sector, una inflación que se sitúa por 
encima de lo esperado se interpreta como una “mala noticia”, evidenciando un posible 
sobrecalentamiento de la economía. Además, las sorpresas negativas de inflación 
suponen rendimientos anormales significativamente positivos en etapas de crecimiento 
económico medio/alto (-, NL), en el caso de los sectores 3, “Bienes de Consumo”, y 6, 
“Tecnología y Telecomunicaciones”, así como para el total del mercado bursátil. Estas 
sorpresas negativas de inflación son acogidas como “buenas noticias” en etapas de 
mayor crecimiento, ya que consiguen enfriar una economía posiblemente 
“sobrecalentada” (BFH). 
 Como primera conclusión importante podemos afirmar que esta prueba nos 
permite comprobar que la respuesta de los rendimientos sectoriales ante anuncios no 
esperados de inflación dependerá no sólo de la dirección del cambio, sino también del 
estado de la economía en el que nos encontremos. 
 Además, las “malas noticias” (tasas de inflación por encima de lo esperado) son 
las que muestran un mayor impacto sobre los rendimientos sectoriales, tanto por nivel 
de significación como por cuantía de coeficientes, en toda la ventana de evento. Sin 
embargo, según la hipótesis de finanzas del comportamiento (BFH), las sorpresas 
negativas (tasa de inflación inferior a la esperada) las podríamos denominar “malas 
noticias” en etapas de recesión y “buenas noticias” en épocas de crecimiento económico 
considerable. 
Si nos fijamos en los días previos al evento, el test de Wald muestra que no 
podemos rechazar la hipótesis de que los rendimientos de cada sector responden de la 
misma forma ante los shocks inflacionistas, con independencia del escenario en el que 
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nos encontremos. Sin embargo, en el día de anuncio y en los dos días posteriores, 
prácticamente todos los sectores presentan respuestas significativamente distintas en 
función del estado de la economía y de la dirección del cambio no anticipado.68 
 
6.5. Principales resultados y su relación con la capacidad de absorción de la 
inflación 
 Una vez concluido el análisis de la respuesta de los rendimientos sectoriales ante 
anuncios de inflación controlando por varios factores, como son el cambio de 
metodología en la elaboración del IPC, la dirección de las sorpresas de inflación y el 
estado de la economía, en este apartado tratamos de obtener unas conclusiones 
generales. La tabla 3.23 pretende sintetizar toda la información obtenida. 
En general, podemos afirmar que obtenemos evidencia de la existencia de 
diferencias en la respuesta de los rendimientos de los distintos sectores ante sorpresas 
inflacionistas, las cuáles dependen de la dirección de dichas sorpresas y del estado de la 
economía. En los apartados anteriores hemos centrado la explicación de los resultados 
obtenidos en la Behavioural Finance Hypothesis (BFH). A continuación, incorporamos 
como posible explicación a la respuesta de los rendimientos sectoriales frente a 
anuncios de inflación la capacidad de las empresas de cada sector para repercutir a 
precios las sorpresas inflacionistas, aportando un valor añadido a los estudios realizados 
hasta ahora (Flow-Through Hypothesis, FTH). 
En lo que se refiere a la capacidad de absorción de la inflación sectorial, nos 
basamos en la estimación realizada en el capítulo anterior para establecer una 
clasificación de los diferentes sectores de mayor a menor habilidad para trasladar a los 
precios de sus productos y/o servicios cualquier shock inflacionista (ver tabla 3.24). 
Según la FTH, aquellos sectores con mayor capacidad flow-through podrían mostrar 
rendimientos anormales nulos ante anuncios de inflación o, incluso, positivos, ya que 
muestran una elevada capacidad para trasladar a precios los shocks inflacionistas. Así, la 
parte no esperada del anuncio de inflación puede no ser una mala noticia o, al menos, no 
tan mala como para el resto de sectores. En el caso de los sectores con una menor 
capacidad de absorción de la inflación, los rendimientos anormales deberían ser 
negativos ante sorpresas inflacionistas positivas. 
                                                 
68 Los resultados son similares en el caso de controlar por la estacionalidad diaria de los rendimientos 
bursátiles. De nuevo, el hecho de que la tasa de inflación se haya anunciado al final de la semana parece 
tener efectos negativos sobre los rendimientos sectoriales en los dos días anteriores al anuncio de 
inflación. 
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Tabla 3.23.- Resumen de los principales resultados 
 2 días antes Día anuncio 2 días después 
 Coef. Significat. Resto Coef. Significat. Resto Coef. Significat. Resto 
 Sectores Signo Signo Sectores Signo Signo Sectores Signo Signo 
INF 1, 2-NC, 2-C, 5, T + (≈ +) 
1, 2-NC, 
2-C, T + (≈ +) --- --- (+/-) 
INFE 1, 2-NC, 5, T + (≈ +) 
1, 2-NC, 
2-C, T + (≈ +) --- --- (+/-) 
INFNE 2-NC, 2-C, 5, T + (+) 6 + (≈ +) 
1, 2-C, 3, 
5, T - (≈ -) 
• Controlando por INFE: 
INFNE 2-NC, 2-C, T + (+) 6 + (≈ +) 
1, 2-C, 3, 
5, T - (-) 




NM, 5, T 
+ (+) 4-NM, 6 -/+ (≈ -) 
1, 2-NC, 
2-C, 3, 5, 
T 
- (≈ -) 
INFNE después --- --- (+/-) --- --- (+) --- --- (≈ -) 
antes ≠ después ---   ---   ---   
• Controlando por dirección de la noticia: 
| INFNE POS | 2-NC, 2-C, 5, T + (+) 2-C + (≈ +) --- --- (≈ -) 
| INFNE NEG | --- --- (+/-) 2-C + (≈ +) --- --- (+) 
POS ≠ NEG 2-NC, 2-C, T   6   
1, 2-C, 3, 
5, T   
• Controlando por dirección y persistencia: 
| INFNE POS | 2-NC, 2-C, 5, T + (+) 
1, 2-C, 3, 
5, 6, T + (≈ +) --- --- (+/-) 
| INFNE NEG | --- --- (≈ +) 1, 2-C, 3 + (≈ +) --- --- (≈ +) 
| INFNE POS2 | --- --- (≈ -) 1, 3, 5, 6, T - (≈ -) 1 - (≈ -) 
| INFNE NEG2 | --- --- (≈ -) 3 - (≈ -) --- --- (≈ +) 
POS ≠ NEG 2-NC   6   ---   
POS2 ≠ NEG2 ---   6   1   
• Controlando por estado economía: 
INFNE alta (H) 2-NC, 2-C + (+) 1, 3, 5,T - (≈ -) 
1, 2-NC, 
3, T - (-) 
INFNE media (M) --- --- (+) --- --- (+/-) 1, 2-C, 3, 5, 6, T - (-) 
INFNE baja (L) --- --- (≈ +) 1, 3, 5, 6, T + (≈ +) --- --- (+/-) 
H ≠ M ≠ L ---   1, 3, 5, T   3   
• Controlando por estado economía (2): 
INFNE no baja (NL) 2-NC, 2-C, T + (+) --- --- (≈ -) 
1, 2-NC, 
2-C, 3, 5, 
T 
- (≈ -) 
INFNE baja (L) --- --- (≈ +) 1, 3, 5, 6, T + (≈ +) --- --- (+/-) 
NL ≠ L ---   1, 3, 5, 6, T   1, 3, 6   
• Controlando por dirección y estado economía: 
| INFNE | (+, NL) 2-NC, 2-C, T + (≈ +) --- --- (≈ +) 3 - (-) 
| INFNE | (+, L) 5 + (≈ +) 
1, 2-NC, 
2-C, 3, 5, 
6, T 
+ (+) --- --- (≈ +) 
| INFNE | (-, NL) 4-NM - (+/-) 1, 2-C, 3, T + (+) 3, 6, T + (+) 
| INFNE | (-, L) --- --- (≈ +) --- --- (+/-) --- --- (+/-) 
+NL ≠ +L ≠ -NL ≠ -L ---   1, 3, 5, 6, T   1, 3, 6, T   
 
 
Capítulo 3           El anuncio de inflación y su impacto sobre los rendimientos sectoriales 
  129 
 
Tabla 3.24.- Clasificación de los sectores por “capacidad de absorción de la inflación” 
 
S1, S2-NC…, ST denota el sector 1, sector 2 “no construcción” …, sector 6 y el total del mercado bursátil 
 
 Si nos centramos en el componente no esperado de la inflación y controlamos 
por dirección de las noticias y estado de la economía, observamos que en los días 
previos al anuncio tan solo los sectores 2-NC, 2-C y 5 presentan respuestas 
significativas estadísticamente ante shocks en la noticia de inflación, así como el total 
del mercado bursátil (T), lo que indica que los resultados de trabajos que analizan la 
totalidad de un mercado pueden estar sesgados, porque las respuestas se centren en tan 
solo tres sectores, comportándose como un mercado eficiente para el resto de sectores. 
A pesar de la baja capacidad de absorción de la inflación que muestran los sectores 2-
NC y 2-C (tabla 3.24), este resultado puede ser debido a que la capacidad flow-through 
de las empresas depende, en cierta forma, del ciclo económico en el que nos 
encontremos; por ello, en etapas expansivas, con una capacidad de absorción de la 
inflación tradicionalmente mayor, las sorpresas de inflación no afectan de forma 
negativa a los rendimientos sectoriales (FTH). Desde el punto de vista de la eficiencia, 
este resultado podría implicar que el mercado dispone de información en los días 
anteriores al anuncio de inflación y descuenta dicha noticia antes de que se haga 
pública. 
 En el mismo día de evento, la mayor parte de los sectores (fundamentalmente el 
sector 1, 3, 5, 6 y el total del mercado bursátil) muestran unos rendimientos 
significativamente positivos ante tasas de inflación inferiores a la esperada en periodos 
de crecimiento medio/alto (-, NL) y también frente a tasas de inflación superiores a la 
esperada en recesión (+, L). Estas noticias de inflación en los dos escenarios 
especificados pueden ser consideradas como “buenas noticias” según la BFH y tendrán 
como resultado unos rendimientos sectoriales positivos. Desde el punto de vista de la 
teoría de la capacidad flow-through, esos rendimientos significativos y positivos pueden 
ser explicados por la fuerte capacidad de absorción de la inflación, en el caso de los 
sectores 5, “Servicios Financieros e Inmobiliarios”, y 6, “Tecnología y 
Telecomunicaciones”, fundamentalmente, así como el sector 1, “Petróleo y Energía”, 
aunque no en el caso del sector 3, “Bienes de Consumo”. Finalmente, el hecho de que 
en el día de evento muchos sectores presenten coeficientes significativos ante anuncios 
 S1 S2-NC S2-C S3 S4-NM S4-M S5 S6 
Capacidad 5.6457 c 1.9477 -2.0293 0.5848 -0.0641 6.0377 8.1448 c 8.4640 
Ranking 4º 5º 8º 6º 7º 3º 2º 1º 
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de inflación, supone que dicho anuncio incorpora información relevante para el mercado 
y, por tanto, el mercado bursátil español parece ser eficiente. Sin embargo, no hay que 
olvidar que algunos sectores parecen adelantar la noticia de inflación, lo que incorpora 
cierta ineficiencia al mercado. 
 Finalmente, en los días posteriores al anuncio de inflación, observamos que los 
sectores 1, 2-NC, 3, 5 y el total del mercado muestran rendimientos anormales 
negativos ante sorpresas de inflación, principalmente cuando la tasa de inflación se sitúa 
por encima de su nivel esperado en etapas de crecimiento medio/alto. Este resultado se 
puede explicar por el hecho de que una sorpresa de inflación positiva en un contexto de 
crecimiento económico puede estar sobrecalentando la economía y llevar al colapso de 
la misma, lo que supone una “mala noticia” y, por tanto, se materializa en unos 
rendimientos anormales negativos (BFH). Según la teoría de la capacidad de absorción 
de la inflación se podría justificar que los sectores 5 y 6 presentaran rendimientos 
anormales nulos o positivos, ya que muestran una elevada habilidad para trasladar a 
precios los shocks inflacionistas. Sin embargo, observamos como el sector 5, “Servicios 
Financieros e Inmobiliarios”, exhibe unos rendimientos anormales negativos, no 
explicados por la teoría de la capacidad de absorción. Por otro lado, sectores como el 2-
NC y el 3, con una baja capacidad flow-through, muestran unos rendimientos anormales 
con el signo esperado. El hecho de que días después del anuncio de inflación haya aún 
rendimientos sectoriales (fundamentalmente de los sectores 1 y 3) que responden frente 
a las noticias de inflación puede ser un indicador de falta de eficiencia al producirse un 
retardo en la incorporación precisa de la nueva información en los precios. 
 Si nos basamos únicamente en la capacidad de absorción de la inflación, 
podemos afirmar que los sectores que se caracterizan por presentar una mayor habilidad 
para trasladar a precios los shocks inflacionistas, sectores 5 y 6, no suelen presentar 
rendimientos anormales negativos, resultado consistente con la FTH. Además, en 
aquellos casos en los que aparecen rendimientos anormales negativos, éstos pueden ser 
explicados por la BFH. 
 En el caso de los sectores con baja capacidad de absorción de la inflación, 
fundamentalmente el sector 2-C, sector 3 y sector 4-NM, estos sí que muestran unos 
rendimientos que dependen en gran medida del tipo de noticia que se recibe, exhibiendo 
rendimientos anormales negativos en determinados escenarios que podrían ser 
explicados por el mayor impacto que estas noticias tienen sobre un sector con una baja 
capacidad de absorción de la inflación. 
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Para concluir, destacamos que la respuesta exhibida por cada sector es 
significativamente distinta en función de la dirección de las noticias de inflación y la 
etapa del ciclo económico, fundamentalmente en el análisis del día de anuncio y los días 
posteriores. Además, hemos observado que las “buenas noticias” de inflación tienen sus 
efectos fundamentalmente en el mismo día de evento, mientras que las “malas noticias” 
afectan principalmente en los dos días siguientes al momento en el que se produce el 
anuncio de inflación. Esta evidencia sugiere que el mercado bursátil español es 
eficiente, ya que el anuncio de inflación afecta a los rendimientos sectoriales 
fundamentalmente el día de evento, aunque observamos cierta ineficiencia, ya que 
algunos rendimientos se adelantan al anuncio de inflación mientras que otros responden 
en los días posteriores al evento analizado. 
 
7. Otros factores explicativos: tipos de interés, prima de riesgo y expectativas de 
crecimiento 
 En este apartado tratamos de encontrar las razones que justifican la respuesta 
diferencial observada en el análisis previo de los rendimientos bursátiles ante anuncios 
de la tasa de inflación en función de la dirección del cambio y del estado de la actividad 
económica en el caso español. En este sentido, Boyd et al. (2005) analizan el aparente 
comportamiento extraño de los rendimientos bursátiles ante anuncios de la tasa de 
desempleo. Se apoyan en el trabajo teórico de Campbell y Mei (1993) que propone tres 
factores fundamentales que determinan los precios de los activos: el tipo de interés libre 
de riesgo, la tasa de crecimiento esperado de las ganancias empresariales y de los 
dividendos, y finalmente la prima de riesgo de las acciones. Defienden que si los 
anuncios de desempleo afectan a los precios de las acciones, debe ser consecuencia de 
que contienen información sobre una o más de estas variables primarias. 
 En la justificación teórica de su análisis utiliza el modelo de descuento de 
dividendos, en su versión simplificada de Gordon: 






1·      [3.16] 
siendo P el precio del título o cartera, D el dividendo del último período, r el tipo de 
interés libre de riesgo a largo plazo, g la tasa de crecimiento esperada (que supone que 
es constante) y h la prima de riesgo que los inversores exigen a la hora de adquirir un 
determinado activo o cartera. 
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 Si denotamos con u al componente no esperado del anuncio de la tasa de 
desempleo (o de inflación en nuestro caso), el cambio porcentual en el precio del título 
en respuesta a un cambio no esperado en la tasa de inflación vendrá recogido por la 
siguiente expresión: 




















   [3.17] 
es decir, dependerá de la respuesta de cada componente al anuncio no esperado (u). 
 Para contrastar si la respuesta de los precios ante el anuncio refleja que éste 
aporta información sobre los tipos de interés futuros, analizan el impacto de dicho 
anuncio en el precio de los bonos. La respuesta del precio de los bonos y las acciones 
debería ser la misma. En caso contrario, el precio de las acciones dependerá también de 
los otros dos factores. A continuación analizan el poder explicativo de los anuncios de 
desempleo en los cambios del Índice de Producción Industrial (IPI),69 utilizado como 
proxy de las expectativas de crecimiento, y posteriormente en el diferencial de tipos 
entre los bonos BBB y AAA como proxy de la prima de riesgo de las acciones. 
 De esta forma, en este apartado intentamos analizar si el comportamiento 
diferencial observado de los rendimientos bursátiles en función de la dirección del 
cambio y del estado de la actividad económica viene explicado por la reacción de 
alguno de los componentes fundamentales de los movimientos en los precios de los 
activos. En este sentido, ampliamos el modelo propuesto por Boyd et al. (2005) al 
considerar no sólo el estado de la economía, sino también la dirección de la noticia. 
 
Tabla 3.25.- Respuesta significativa de los rendimientos sectoriales ante anuncios de inflación 
el día de evento (teniendo en cuenta la dirección de las sorpresas y el estado de la economía) y 
comportamiento esperado de los factores explicativos 
 S1 S2-NC S2-C S3 S4-NM S5 S6 ST 
+, NL ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- 
+, L POS ↓r, ↓h y ↑g 
POS 
↓r, ↓h y ↑g 
POS 
↓r, ↓h y ↑g 
POS 
↓r, ↓h y ↑g ----- 
POS 
↓r, ↓h y ↑g 
POS 
↓r, ↓h y ↑g 
POS 
↓r, ↓h y ↑g 
-, NL POS ↓r, ↓h y ↑g ----- 
POS 
↓r, ↓h y ↑g 
POS 
↓r, ↓h y ↑g ----- ----- ----- 
POS 
↓r, ↓h y ↑g 
-, L ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- 
 
 En nuestro caso, partiendo de las respuestas significativas que encontramos en 
los rendimientos sectoriales (POS, positiva, o NEG, negativa) el día de anuncio en 
función del signo de los shocks inflacionistas y el estado de la economía, el 
                                                 
69 En este punto, buscamos otras proxies alternativas de las expectativas de crecimiento, ya que el IPI lo 
hemos utilizado para crear la variable “estado de la economía”, siguiendo la metodología de McQueen y 
Roley (1993). 
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comportamiento esperado de los factores explicativos debería ser el recogido en la tabla 
3.25. Además, todos esos movimientos significativos de los rendimientos sectoriales se 
analizarán teniendo en cuenta la capacidad de absorción de la inflación de las empresas 
de cada sector. 
 
7.1. Respuesta del tipo de interés libre de riesgo 
El análisis de la existencia de un efecto Fisher es objeto de una amplia y 
controvertida literatura. Este efecto supone que los tipos de interés nominales 
incorporan en su totalidad las expectativas de inflación siendo los tipos de interés reales 
constantes a lo largo del tiempo. Estos trabajos se centran en dos componentes de los 
tipos de interés nominales, los tipos de interés reales y la prima de inflación. No 
obstante, es frecuente distinguir cinco componentes de los tipos de interés nominales: 
primero, el tipo de interés real esperado; segundo, la expectativa de inflación; tercero, la 
prima de riesgo no esperada de los tipos reales, que recoge la incertidumbre sobre las 
variaciones futuras de los tipos reales y que depende de la volatilidad del precio del 
bono; cuarto, la prima de inflación no esperada; y quinto, otras primas de riesgo como 
primas de liquidez, sesgo fiscal, sesgo del cupón, etc. 
La postura mayoritaria en la literatura empírica sobre el efecto Fisher sugiere su 
existencia aunque de forma parcial y a largo plazo. De esta forma, no sería adecuado 
suponer que un shock inflacionista se traslada inmediatamente y de forma total a los 
tipos de interés nominales. 
Los rendimientos de la deuda del Estado a distintos plazos se suelen utilizar 
como proxies del tipo de interés libre de riesgo. Estos activos se suponen libres de 
riesgo de insolvencia y de la máxima liquidez. 
Para el caso español no disponemos de series de rendimientos de deuda del 
Estado para plazos cortos con periodicidad diaria. Por otro lado, la negociación de 
activos de deuda del Estado para plazos próximos a tres meses en el mercado 
secundario, tanto en operaciones simples al contado como en operaciones dobles, no es 
suficientemente líquida para extraer tipos de interés diarios fiables. Por este motivo 
optamos por una solución alternativa homogénea que aplicamos a todos los plazos. 
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A partir de estimaciones diarias de la estructura temporal de tipos de interés 
(ETTI),70 que a su vez se obtienen a partir de todos los activos de deuda del Estado 
negociados durante el día, extraemos los tipos al contado a 3 meses, 1 año y 10 años. 
Esta aproximación de los tipos de interés libres de riesgo permite eliminar posibles 
incidencias de aspectos idiosincrásicos de los activos con plazo próximo al buscado, ya 
que los tipos al contado representan en cierta forma un promedio de los TIR de todos 
los títulos negociados. 
A partir de los tipos al contado diarios para los distintos plazos obtenemos los 
precios de títulos teóricos de deuda del Estado, en concreto de letras a 3 meses y de 
bonos al resto de plazos.71 Estos precios estimados permiten calcular los rendimientos.  
 El modelo que proponemos analiza, por tanto, la respuesta de los rendimientos 
en precios de los títulos de deuda del Estado, libres de riesgo, en función del estado de 
la economía y de la dirección de las sorpresas de inflación, por lo que al modelo 
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donde r es el rendimiento en precios de la deuda del Estado que se utiliza como proxy 
del tipo de interés libre de riesgo para el plazo de 3 meses, 1 año y 10 años.72 
 Los resultados obtenidos aparecen en la tabla 3.26. Se observa como los 
anuncios de la tasa de inflación no tienen un efecto estadísticamente significativo en los 
precios de la deuda a ningún plazo. Además, el test de Wald no establece como 
significativa la diferencia de respuesta en los cuatro estados considerados. El poder 
explicativo del componente no anticipado de la inflación es muy bajo en los tres casos. 
En cuanto a la relación entre inflación no esperada y rendimientos en precios de 
la deuda, las sorpresas de inflación, en general, no afectan de forma significativa a los 
rendimientos en la deuda a los distintos plazos. Únicamente en el escenario (+, L), las 
sorpresas positivas de inflación (inflación total superior a la esperada) suponen 
rendimientos positivos de la deuda del Estado a plazo de 10 años, movimiento que se 
observaba en la mayoría de los rendimientos sectoriales analizados. Además, esto 
                                                 
70 Se estima por Nelson y Siegel (1987), ponderando por la inversa de la duración de cada título. Para más 
detalle, ver http://www.uclm.es/area/aef/WebEttis.htm. Se agradecen las aportaciones que en este punto 
ha efectuado Antonio Díaz Pérez. 
71 En el cálculo del precio de los bonos suponemos ETTI plana, por lo que el tipo de interés al contado 
coincide con el TIR, y un cupón anual constante del 7% (aproximadamente el cupón medio del periodo 
para todos los bonos negociados). 
72 Notar que el comportamiento observado en los rendimientos en precios de la deuda del Estado se puede 
comparar directamente con el rendimiento sectorial estimado, pero su comportamiento es inverso al que 
seguiría el tipo de interés libre de riesgo. 
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supone una disminución en el tipo de interés libre de riesgo (ya que está relacionado de 
forma inversa con los rendimientos en precios de la deuda del Estado), comportamiento 
esperado para poder explicar los rendimientos anormales positivos en la mayoría de 
sectores en dicho escenario (ver tabla 3.25). 
Esto implica que los anuncios de inflación no esperada, en general, no originan 
movimientos en los rendimientos de la deuda del Estado, siendo este resultado distinto 
al observado en los rendimientos de las acciones.73 
 
Tabla 3.26.- Respuesta de los rendimientos de deuda del estado dependiendo del estado de la 
economía y la dirección de las sorpresas 
 
Respuesta de los rendimientos en precios de deuda del estado (R3M, R1A y R10A a 3 meses, 1 año y 10 años) a 
anuncios no esperados en la tasa de inflación, distinguiendo entre tasas de inflación por encima de lo esperado (+) y 
tasas por debajo de lo anticipado (-) y en distintos estados de la economía, el día de anuncio. La muestra comprende 
desde Enero de 1993 a Diciembre de 2004 y la siguiente regresión se ha estimado por MCO con errores consistentes 
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# Con esta prueba contrastamos la hipótesis de que el coeficiente que acompaña a la tasa de inflación 
positiva/negativa es igual en épocas no recesivas que de baja actividad económica. Exhibimos los t-statistics entre 
paréntesis a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01  
 R3M R1A R10A 




















R2 Aj. -0.0236 -0.0198 -0.0050 
Test de Wald # 2.1587 0.5068 3.3540 
 
 Con todo lo anterior, la respuesta de los tipos de interés a la llegada de 
información sobre inflación parece seguir un comportamiento bastante diferente del 
observado para los rendimientos sectoriales de las acciones en la mayoría de los casos. 
Por tanto, la parte no esperada de los anuncios en la tasa de inflación debe contener 
información relevante sobre los otros dos factores, prima de riesgo de las acciones y 
expectativas de la tasa de crecimiento de los dividendos empresariales, los cuáles no 
afectan al precio de los bonos y podrían afectar a los precios de las acciones. 
 
7.2. Respuesta de la prima de riesgo de las acciones 
 La literatura utiliza varias alternativas para aproximar la variable “prima de 
riesgo” dado que ésta no es observable directamente. La primera de ellas consiste en 
                                                 
73 Esta misma prueba se ha realizado utilizando los rendimientos anormales de la deuda del Estado y los 
resultados no varían, destacando únicamente que los rendimientos a un plazo de tres meses responden 
positivamente y de forma significativa ante sorpresas positivas en etapas de recesión. 
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una medida de la volatilidad del precio del activo. Supone que los participantes del 
mercado conocen la volatilidad futura de los activos y utilizan la varianza de los 
rendimientos de los activos durante un número determinado de días posteriores al 
anuncio. 
 Otra alternativa se basa en el spread entre el TIR de los bonos calificados BBB y 
el de los bonos AAA. En ocasiones, el TIR de los bonos AAA es sustituido por el TIR 
de los bonos del Tesoro. Este diferencial refleja el riesgo de insolvencia en el mercado 
de bonos y se utiliza como proxy de la prima de riesgo de las acciones (Chen et al., 
1986, Bernanke y Blinder, 1992 y Ewing et al., 2003). 
 La escasa negociación de la renta fija privada, en el caso español, y el reducido 
número de emisiones con rating BBB limita la existencia de índices diarios. En este 
trabajo construimos una medida del riesgo de insolvencia que consiste en el diferencial 
entre la renta fija privada y la deuda del Estado. A partir de datos diarios de negociación 
del mercado AIAF, calculamos el TIR promedio de todas las emisiones de bonos y 
obligaciones negociadas en el día. En la elaboración de este promedio no se incluyen las 
emisiones bonificadas y las de ciertas cajas de ahorro que se negocian durante periodos 
amplios de tiempo a un TIR constante. La escasa liquidez de la mayor parte de 
emisiones implica que las características de los bonos negociados, cupón, plazo, rating, 
etc., pueden variar considerablemente de un día a otro. Para suavizar estas distorsiones 
aplicamos sobre el TIR promedio diario medias móviles centradas de orden tres. 
 Por lo que respecta al tipo de interés de la deuda del Estado, utilizamos el TIR a 
5 años puesto que éste es el plazo que por término medio tienen las emisiones que 
diariamente se incluyen en la elaboración del TIR de la renta fija privada. 
 El modelo que proponemos para estudiar el comportamiento de la prima de 
riesgo de las acciones frente a cambios no esperados en la tasa de inflación alrededor 
del día de anuncio distingue entre la dirección de la respuesta, positiva o negativa, y 
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siendo h la prima de riesgo de las acciones aproximada por el cambio en la prima de 
riesgo de insolvencia (proxy de la prima de riesgo de acciones). 
 Los resultados de la estimación del modelo [3.19] se muestran en la tabla 3.27. 
Obtenemos evidencia de una relación no significativa estadísticamente entre los 
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anuncios de inflación y la prima de riesgo de las acciones. En lo que se refiere al signo, 
en el caso de inflación no esperada positiva en etapas recesivas (+, L), el signo positivo 
del coeficiente estimado implica un aumento de la prima de riesgo y por ende un 
decremento en precios en base al modelo de descuento de dividendos. Según esto, la 
relación es completamente opuesta a la encontrada en los rendimientos de las acciones, 
dado que en este estado se producían rendimientos anormales positivos. Así, este 
resultado en los rendimientos sectoriales podría estar relacionado con el 
comportamiento de los inversores que interpretan como una “buena noticia” el hecho de 
que la tasa de inflación sea superior a la esperada en etapas recesivas, ya que supone la 
entrada en una fase de mayor crecimiento económico, lo que hará aumentar el 
rendimiento sectorial (BFH). 
 
Tabla 3.27.- Respuesta de la prima de riesgo dependiendo del estado de la economía y la 
dirección de la sorpresa de inflación 
 
Respuesta de los incrementos de la prima de riesgo (∆h) a anuncios no esperados en la tasa de inflación, 
distinguiendo entre tasas de inflación por encima de lo esperado (+) y tasas por debajo de lo anticipado (-) y en 
distintos estados de la economía en el día de anuncio. La muestra comprende desde Enero de 1993 a Diciembre de 
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# Con esta prueba contrastamos la hipótesis de que el coeficiente que acompaña a la tasa de inflación 
positiva/negativa es igual en épocas no recesivas que de baja actividad económica. a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 
0.01 Los t-statistics se exhiben entre paréntesis 
 +, NL +, L -, NL -, L R2 Aj. Test de Wald # 






(-0.2416) -0.0198 1.3891 
 
 En la línea de los resultados de Boyd et al. (2005) que evidencian que los 
cambios en el spread o diferencial son significativamente mayores en etapas recesivas, 
nuestra prueba teniendo en cuenta el nivel de actividad económica y la dirección de la 
sorpresa muestra el mismo efecto, apareciendo coeficientes de mayor magnitud y nivel 
de significación estadística (aunque sin llegar a alcanzarla) en períodos de baja actividad 
económica ante sorpresas positivas de inflación. 
 Es importante destacar que, como afirman algunos autores, la no existencia de 
relación entre ambas variables objeto de estudio puede ser debido a la dificultad por 
recoger una medida válida de la prima de riesgo de las acciones. 
Según Docking y Koch (2005), la respuesta de los rendimientos de los activos 
vendrá determinada por la evolución que siga la prima de riesgo en cada uno de los 
estados de la economía. Los inversores percibirán un mayor riesgo asumido en 
determinadas situaciones y exigirán una prima de riesgo de acciones mayor, lo que hará 
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que, según el modelo de descuento de dividendos, el precio de los títulos del sector 
caiga. De esta forma, en el apartado siguiente analizamos el efecto que el último factor 
explicativo considerado provoca en el precio y el efecto neto de los tres factores. 
 
7.3. Respuesta de las expectativas de crecimiento 
 Al igual que en el caso de la prima de riesgo de las acciones, la literatura 
documenta la dificultad de obtener una medida adecuada de las expectativas de 
crecimiento de los dividendos. Boyd et al. (2005) proponen como proxy la tasa de 
crecimiento del Índice de Producción Industrial (IPI) partiendo de la hipótesis de que 
los inversores en acciones son agentes racionales, es decir, que estudian los datos y 
hacen buenos pronósticos, por lo que la verdadera relación entre el anuncio de la tasa de 
inflación no esperada y el crecimiento de los dividendos, que en realidad viene 
determinada en gran medida por la capacidad de absorción de la inflación, se puede 
analizar utilizando la tasa de crecimiento del IPI como aproximación mensual a la tasa 
de crecimiento de los dividendos empresariales. 
 En nuestro estudio no utilizamos esta variable, ya que se emplea en la 
construcción del “estado de la economía” en el análisis del presente capítulo, así como 
del siguiente. Se sustituye por una variable alternativa de frecuencia mensual que 
consideramos como una buena proxy de las expectativas de crecimiento. Se trata del 
Índice de Actividad Económica elaborado por el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 
(BBVA).74 Según la propia definición que da la entidad, se trata de un indicador 
sintético que agrega cerca de 40 series de actividad, expectativas, gasto, empleo, 
construcción e inversión relativas a la economía española. Está estandarizado con media 
cero y desviación típica unitaria, por lo que se puede interpretar que valores positivos 
son coherentes con un estado de la economía de crecimiento superior al que pudiera 
considerarse como tendencial o promedio. Es por ello que se trata, en cierta medida, de 
un indicador “cualitativo” que trata de valorar la fase en la que se encuentra el ciclo 
económico y la cercanía o no de cambios de tendencia más que cuantificar su nivel. 
 Con este análisis pretendemos contrastar si la relación entre crecimiento de 
dividendos e inflación es significativamente diferente en etapas de contracción y de 
crecimiento medio/alto de la economía. Si es así, esto debería reflejarse en la formación 
de expectativas de los inversores que suponemos que tienen expectativas racionales. El 
modelo propuesto es el siguiente: 
                                                 
74 Agradecemos la gestión y el envío de los datos a Ana Rubio (BBVA). 
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siendo g  la variación o el incremento de los dividendos empresariales, aproximada a 
través de la variación en el Índice de Actividad Económica, la cual según algunos 
autores (Leibowitz et al., 1989) depende en gran medida de la capacidad de absorción 
de la inflación que tengan las empresas del sector (λ): 
πλγ ··0 ++= rgg      [3.21] 
 Siguiendo a Boyd et al. (2005), estudiamos la relación entre las expectativas de 
crecimiento de los dividendos el día de anuncio y uno, dos y tres meses después del 
mismo. Los resultados del contraste aparecen en la tabla 3.28. 
 Los resultados muestran total consistencia en cuanto al signo y la cuantía de los 
coeficientes estimados, e incluso parecen seguir una pauta de comportamiento clara, al 
variar el número de meses siguientes al anuncio. Además, la mayoría de coeficientes 
son significativos estadísticamente. Este comportamiento se concreta en una relación 
claramente inversa entre el incremento en el Índice de Actividad Económica (IAE) 
actual y con uno, dos y tres meses de adelanto y las sorpresas de inflación en fases de 
crecimiento medio/alto, (+, NL) y (-, NL), mientras que evidenciamos una relación 
directa entre las expectativas de crecimiento y los shocks inflacionistas en fases de 
recesión económica, (+, L) y (-, L). 
 
Tabla 3.28.- Respuesta de la tasa de crecimiento del Índice de Actividad Económica 
dependiendo del estado de la economía y la dirección de las noticias de inflación 
 
Respuesta de la tasa de crecimiento del IAE (Índice de Actividad Económica) a anuncios no esperados en la tasa de 
inflación, distinguiendo entre tasas de inflación por encima de lo esperado (+) y tasas por debajo de lo anticipado (-) 
y en distintos estados de la economía IAE+1, IAE+2, IAE+3 representa la tasa de crecimiento del índice de actividad 
mencionado para uno, dos y tres meses siguientes al anuncio. La muestra comprende desde Enero de 1990 a 
Diciembre de 2004 y la siguiente regresión se ha estimado por MCO con errores consistentes con heteroscedasticidad 
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# Con esta prueba contrastamos la hipótesis de que el coeficiente que acompaña a la tasa de inflación 
positiva/negativa es igual en épocas de recesión que de media/alta actividad económica. Exhibimos los t-statistics 
entre paréntesis a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01  
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 Estos resultados son consistentes con lo esperado a priori, ya que es lógico 
pensar que en fases de crecimiento las expectativas de los agentes económicos suponen 
que dicho crecimiento económico se va a ir frenando en los siguientes meses. Sin 
embargo, si la economía se encuentra en una fase de recesión, los agentes esperan que la 
economía se recupere, por lo que las expectativas de crecimiento son elevadas, ya que 
suponemos que la economía se mueve siguiendo un proceso cíclico. 
 Recordamos que en etapas de crecimiento económico medio/alto, las sorpresas 
negativas de inflación (-, NL) suponían rendimientos anormales positivos en varios 
sectores, es decir, una tasa de inflación inferior a la esperada en etapas de crecimiento 
medio/alto se considera una “buena noticia”, ya que supone un distanciamiento de una 
posible situación de sobrecalentamiento de la economía, comportamiento explicado 
perfectamente por las expectativas de los agentes económicos que acabamos de 
comprobar. Además, los rendimientos anormales positivos ante sorpresas positivas de 
inflación en recesión económica (+, L) que muestran la mayoría de sectores también 
vendrían explicados por el comportamiento de las expectativas de crecimiento, que en 
un contexto recesivo son mayores, ya que los agentes esperan que el ciclo económico 
comience a cambiar. Por tanto, el resultado que acabamos de comentar contribuye a 
explicar completamente el comportamiento significativo estadísticamente mostrado por 
los rendimientos sectoriales en los escenarios especificados. 
 Boyd et al. (2005) encuentran que los coeficientes que acompañan a la tasa de 
inflación son más pequeños en valor absoluto en expansión que en etapas de más baja 
actividad económica. Esto sugiere que los inversores estarían revisando sus expectativas 
de crecimiento de los dividendos ante sorpresas en la tasa de inflación de forma mucho 
más fuerte en etapas recesivas que en expansivas. En nuestro estudio encontramos 
evidencia en ese sentido, ya que todos los coeficientes son más elevados en valor 
absoluto durante etapas recesivas. 
 Por último, la realización de los contrastes con el test de Wald confirma que en 
todos los casos las respuestas de las expectativas de crecimiento son significativamente 
distintas en función de la dirección del cambio no esperado en la tasa de inflación, así 
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8. Resumen y conclusiones 
 En esta parte del trabajo realizamos un análisis sectorial del mercado español 
con el propósito de ir más allá de lo realizado hasta ahora en la literatura, analizando 
una posible respuesta diferente ante sorpresas en la tasa de inflación dependiendo del 
sector de actividad. Así, junto al contexto en el que se desarrolla el evento, 
incorporamos como posible explicación a la respuesta de los rendimientos sectoriales 
frente a anuncios de inflación la capacidad de las empresas de cada sector para 
repercutir a precios las sorpresas inflacionistas (Flow-Through Hypothesis, FTH). 
Obtenemos evidencia de que la respuesta de los rendimientos sectoriales ante el 
componente no anticipado de los anuncios de tasas de inflación depende de la dirección 
del cambio y del estado de la economía (Behavioural Finance Hypothesis, BFH). 
Además, la intensidad de la respuesta depende del sector de actividad. 
 Otra contribución de nuestro trabajo es la de tratar de explicar la respuesta de los 
rendimientos sectoriales a los anuncios de inflación en función de la respuesta exhibida 
por tres factores fundamentales considerados por la literatura como causantes de los 
movimientos en los precios de los activos, según el modelo de descuento de dividendos 
(DDM). Estos tres factores son el tipo de interés libre de riesgo, las expectativas de 
crecimiento de los dividendos empresariales y la prima de riesgo de las acciones. 
 Obtenemos dos resultados que, en parte, estarían en línea con los aportados por 
la literatura para otros anuncios macroeconómicos sobre los rendimientos bursátiles de 
otros mercados. En primer lugar, los anuncios de tasas de inflación superiores a las 
esperadas, teóricamente “malas noticias”, en etapas recesivas de la economía son los 
que tienen una mayor repercusión y significatividad estadística en el caso español. 
Además, estas sorpresas positivas son realmente “buenas noticias”, rendimientos 
anormales positivos, en etapas de recesión económica, ya que pueden ser interpretadas 
por la mayoría de sectores como el inicio de una fase de recuperación económica, 
asociada con una mayor capacidad de absorción de la inflación de las empresas. 
En segundo lugar, los rendimientos de varios sectores reaccionan de forma 
positiva y significativa ante sorpresas negativas en etapas de fuerte crecimiento, es 
decir, que una tasa de inflación inferior a la esperada que, en principio, es una buena 
noticia, se confirma como tal en este escenario, ya que muestra el hecho de que la 
economía se distancie de una posible situación de colapso, lo que supone unos 
rendimientos anormales positivos. 
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Además, las “buenas noticias” de inflación parecen tener sus efectos en el 
mismo día de evento, mientras que las “malas noticias” afectan fundamentalmente en 
los dos días siguientes al momento en el que se produce el anuncio de inflación, es 
decir, sus efectos se ven retrasados en el tiempo. 
 Profundizando en los resultados obtenidos, podemos afirmar que en los días 
previos al anuncio encontramos muy pocos rendimientos anormales significativamente 
distintos de cero. Únicamente el sector 2, “no construcción” y “construcción”, se 
caracteriza por mostrar unos rendimientos anormales positivos fundamentalmente en 
etapas de crecimiento económico medio/alto y ante tasas de inflación superiores a la 
esperada. La behavioural finance hypothesis (BFH) no permite explicar este resultado, 
pero debido a la baja capacidad de absorción de la inflación que muestran estos 
sectores, el comportamiento observado parece que tampoco se puede explicar a partir de 
la hipótesis flow-through (FTH). Sin embargo, este resultado puede ser debido a que la 
capacidad de absorción de la inflación de las empresas depende del ciclo económico, 
por lo que en periodos de expansión, dicha capacidad flow-through será mayor. En 
términos de eficiencia, unos pocos sectores reaccionan ante anuncios de inflación en los 
días previos a producirse el evento, ya que encontramos algunas respuestas 
significativas. 
En el día de anuncio, gran parte de los sectores (1, 3, 5, 6 y total del mercado 
bursátil) presentan rendimientos anormales significativos y positivos fundamentalmente 
en dos escenarios: ante sorpresas negativas de inflación (tasas de inflación inferiores a 
la anticipada) en etapas de crecimiento medio/alto (-, NL) y frente a tasas de inflación 
superiores a la esperada en recesión (+, L). Según la behavioural finance hypothesis, 
ambas noticias son percibidas por los agentes económicos como “buenas noticias”, por 
lo que supondrán rendimientos sectoriales positivos (BFH). La elevada capacidad de 
absorción de la inflación que exhiben los sectores 5 y 6 nos ayuda a explicar en mayor 
medida el resultado obtenido. Por último, la gran cantidad de rendimientos sectoriales 
significativos que encontramos el día del anuncio de inflación evidencia que dicho 
evento incorpora información relevante para el mercado, por lo que podemos aceptar la 
hipótesis de eficiencia del mercado bursátil español frente a anuncios de inflación. 
Por último, en los días siguientes al anuncio unos pocos rendimientos sectoriales 
exhiben respuestas significativas y negativas, fundamentalmente ante tasas de inflación 
superiores a la esperada en etapas no recesivas (+, NL). La “mala noticia” que supone 
un sobrecalentamiento de la economía nos permite explicar el resultado obtenido 
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(BFH). Además, la baja capacidad de absorción de la inflación que presentan algunos 
sectores (2-NC y 3) corrobora el resultado alcanzado (FTH). Finalmente, el hecho de 
que algunos rendimientos sectoriales sigan respondiendo ante anuncios de inflación en 
los días posteriores indica una cierta ineficiencia del mercado bursátil español, al menos 
para esos sectores. 
Por tanto, nuestros resultados sugieren que el mercado bursátil español es 
eficiente, ya que el anuncio de inflación afecta a los rendimientos sectoriales 
fundamentalmente el día de evento, aunque observamos cierta ineficiencia, ya que 
determinadas respuestas de los rendimientos sectoriales se adelantan al anuncio de 
inflación mientras que otros rendimientos responden en los días posteriores al evento 
analizado. 
 En la segunda parte de nuestro análisis tratamos de estudiar los factores últimos 
que se encuentran detrás de este comportamiento diferencial en función de la dirección 
de la noticia y del estado de la economía. El modelo de descuento de dividendos sirve 
de marco teórico para analizar los componentes fundamentales del precio de las 
acciones: el tipo de interés libre de riesgo, las expectativas de crecimiento de las 
ganancias empresariales y la prima de riesgo de las acciones. 
De esta forma, observamos que ni el tipo de interés libre de riesgo ni la prima de 
riesgo muestran unos resultados significativos. Sin embargo, el análisis del otro 
componente del precio de las acciones, las expectativas de crecimiento de las ganancias 
empresariales, muestra resultados completamente consistentes con el comportamiento 
de los rendimientos sectoriales ante los anuncios de inflación, ya que para los estados de 
la naturaleza en los que aparecen coeficientes significativos en los rendimientos 
sectoriales, esta variable permite explicar correctamente dichos rendimientos sectoriales 
anormales encontrados. 
 Como futuras líneas de investigación nos planteamos la posibilidad de utilizar 
otro tipo de modelos para determinar el estado de la economía. Entre ellos destacamos 
los Markov-Switching models y threshold models o modelos de umbral, utilizados 
ampliamente en la literatura macroeconómica (Hess, 2003, Ferrara, 2003, Moolman, 









 Como aportación a la literatura que hemos revisado en el capítulo precedente, 
intentamos explicar la diferente respuesta de los rendimientos de los activos 
correspondientes a los distintos sectores de la economía española ante anuncios de 
inflación incorporando dos factores que entendemos que son importantes en las 
decisiones de política económica y que, en principio, deberían explicar en cierta medida 
la relación existente entre los rendimientos de los activos y la tasa de inflación desde 
una perspectiva de estudio de eventos (c/p) y desde otra más a largo plazo. 
Estos dos factores que proponemos son, por un lado, la inflación subyacente, que 
se mide a través del IPC (Índice de Precios al Consumo) sin tener en cuenta los 
alimentos no elaborados ni los productos energéticos, y el diferencial entre el IPCA 
(Índice de Precios al Consumo Armonizado) de España y de la UE (Unión Europea o 
zona euro), que nos permitirá conocer en qué medida el nivel de precios en nuestro país 
se separa del nivel alcanzado en Europa. Además, esta última variable es importante, ya 
que tiene implicaciones fundamentales en la economía en general. 
Nuestro análisis pretende estudiar si esa inflación subyacente o el diferencial 
propuesto afecta a todos los sectores por igual y en qué medida. Asumimos que en el 
anuncio del dato de inflación no sólo es importante si sube o baja la tasa de inflación 
interanual, sino también si nos estamos distanciando o no de Europa. 
 
2. Revisión de la literatura 
 La importancia de las dos variables en las que nos centramos, la inflación 
subyacente y el diferencial entre el IPCA de España y de la UE, se apunta en varios 
trabajos recientes que las utilizan para realizar una serie de análisis muy variados. 
 El papel cada vez más destacable del objetivo de estabilidad de precios así como 
la introducción de objetivos de niveles de precios explícitos por parte de muchos bancos 
centrales ha estimulado la investigación sobre la construcción de medidas de inflación 
fiables y, principalmente, de indicadores de inflación subyacente o core inflation, así 
como de indicadores armonizados, es decir, homogéneos en todos los países de la zona 
euro para poder ser comparados. 
Algunos ejemplos de este tipo de investigaciones los encontramos en Cristadoro 
et al. (2005), que proponen un nuevo indicador de inflación subyacente para la zona 
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euro, eliminando de los cambios mensuales en precios aquella parte que procede de la 
volatilidad a corto plazo, aspectos idiosincrásicos y errores de medida. Hahn (2002) 
estima la inflación subyacente en la zona euro a través de medias de una aproximación 
VAR (vector autorregresivo) estructural. Según el autor, el IPCA puede convertirse, a 
veces, en un indicador engañoso para la política monetaria en la zona euro. En la misma 
línea, Vega y Wynne (2003), dada la importancia de la inflación subyacente en las 
acciones de política monetaria, evalúan un número de medidas de inflación subyacente 
construidas con datos de la zona euro. Además, se centran en medidas derivadas del 
IPCA, ya que el Banco Central Europeo ha marcado su objetivo de estabilidad de 
precios en términos de este índice por ser la única medida comparable a través de todos 
los estados miembros. Otros trabajos que proponen medidas de este tipo para estimar la 
inflación subyacente son, por ejemplo, los de Cogley (2002) y Bagliano y Morana 
(2003). En el caso español, mediante ejercicios de simulación, López-Salido et al. 
(2005) analizan cuáles son los determinantes clave del diferencial de precios existente 
entre España y el resto de la UE. 
Fuera de la UE, otros trabajos destacables son los de Hogan et al. (2001) y Bauer 
et al. (2004). Estos últimos analizan la composición de la inflación en USA a lo largo 
del tiempo, lo que les permite examinar el descenso sufrido por la inflación subyacente 
en los años 2002-2003 y encontrar exactamente qué componentes han sido los causantes 
de dicha reducción. Peach et al. (2004) estudian la distancia cada vez mayor que existe 
entre el nivel de precios creciente de los servicios y el nivel de precios más estable de 
los bienes. Para ello utilizan la inflación subyacente en ambos casos, excluyendo del 
análisis los precios de los alimentos no elaborados y los productos energéticos. 
Finalmente, en el trabajo de Cecchetti y Wynne (2003) se vuelve a destacar la 
importancia del IPCA a la hora de definir la estrategia de política monetaria y el 
objetivo de estabilidad de precios del Banco Central Europeo. 
 Todos estos ejemplos apoyan la decisión de incluir las dos variables propuestas 
para analizar la respuesta de los rendimientos sectoriales ante anuncios de inflación, 
destacando la contribución que se hace a la literatura, con la incorporación del 
diferencial de inflación entre la zona euro y España como factor explicativo primordial. 
Además, proponemos separar la tasa de inflación total en dos componentes, la inflación 
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3. Índice de Precios al Consumo Armonizado (IPCA): Unión Europea y España 
El Índice de Precios de Consumo Armonizado (IPCA) es un indicador 
estadístico cuyo objetivo es proporcionar una medida común de la inflación que permita 
realizar comparaciones entre los países de la Unión Europea (UE), y entre éstos y otros 
países que no pertenecen a la UE. Por ello, se utilizó para examinar el cumplimiento que 
en esta materia exigía el Tratado de Maastrich para la entrada en la Unión Monetaria 
Europea. 
 
3.1. Proceso de armonización del IPCA 
El proceso de armonización comenzó a fraguarse en 1995 con un primer 
objetivo, que no era otro que definir las fases que llevarían hacia el IPCA y plasmarlo 
en un documento legal que hiciera este proceso de obligado cumplimiento. Se aprueba 
así el Reglamento del Consejo 2494/95 de octubre de 1995 en el que se definen 
claramente las dos fases de que va a constar el proceso:  
La primera fase se desarrolló durante 1996 y establecía el cálculo de los Índices 
de Precios de Consumo Transitorios (IPCT), basados en los IPC de cada uno de los 
países miembros de la Unión Europea. 
La segunda contempla la construcción de los Índices de Precios de Consumo 
Armonizados (IPCA), como resultado de homogeneizar los aspectos metodológicos más 
importantes de cada uno de los Índices de Precios de Consumo, para hacerlos 
comparables. 
Durante el período de implantación transitoria se fueron realizando las 
modificaciones y ajustes necesarios sobre los IPC nacionales, hasta conseguir un índice 
con unas características esenciales comunes a todos los países. El primer índice de esta 
fase es el correspondiente a enero de 1997 y se hace público el día 7 de marzo. Desde 
entonces, se publica mensualmente el IPCA correspondiente al mes anterior. 
 
3.2. Características técnicas del IPCA 
Los aspectos técnicos más significativos de este IPCA son los siguientes. En lo 
que se refiere a la “cobertura”, el IPCA de cada país cubre las parcelas que superan el 
uno por mil del total de gasto de la cesta de compra nacional. En cada Estado Miembro 
fue necesario realizar ajustes particulares para conseguir la comparabilidad deseada 
mediante inclusiones o exclusiones de partidas de consumo. 
En este sentido quedaron excluidas del IPCA, en un principio, partidas cuyas 
características hacían difícil su armonización, debido a que los Estados Miembros 
Capítulo 4                          Inflación subyacente y spread respecto a la inflación europea 
 
 148
utilizaban metodologías no comparables en su cálculo. Entre estas parcelas se 
encontraban los “Medicamentos y productos farmacéuticos” y los “Servicios Médicos”, 
los “Servicios Hospitalarios”, la “Enseñanza reglada” y los “Servicios de Protección 
Social”. Tras varios años de estudio se fueron incluyendo sucesivamente estas parcelas 
de manera armonizada. 
Desde el índice de enero de 2001, la única diferencia entre el IPCA y el IPC 
nacional español en cuanto a la cobertura de bienes y servicios, se refiere al tratamiento 
de los “seguros” y la compra de “automóviles usados”; mientras que el IPC nacional 
considera el gasto total realizado por los hogares españoles en estas partidas, el IPCA 
excluye del mismo las indemnizaciones recibidas por el hogar, en el caso de los 
seguros, y las transacciones entre hogares, en la compra de automóviles usados. Esto 
supone que la ponderación total eliminada de la estructura del IPCA español se sitúa en 
torno al tres por ciento.  
En cuanto a la cobertura geográfica y de población, se armonizó en todos los 
Estados Miembros en el índice de enero de 2000. A partir de ese año, el IPCA cubre el 
gasto de toda la población, tanto hogares ricos como pobres, urbanos como rurales, que 
vivan en hogares particulares o colectivos. Además se incluye el gasto de los visitantes 
extranjeros y se excluye el realizado por los españoles fuera de nuestras fronteras, 
exceptuando el gasto realizado por motivo de negocios.  
Como resultado de este cambio de la cobertura de población, la ponderación 
total añadida respecto a la estructura del IPC nacional se sitúa en torno al ocho por 
ciento. 
El “período de referencia” para todos los IPCA es el año 1996, es decir, la media 
de los doce índices mensuales de este año es igual a 100.  
Para calcular el índice correspondiente al período t se utiliza un índice de 
Laspeyres encadenado, que consiste en referir los precios del periodo corriente a los 
precios del año inmediatamente anterior y permite que la actualización de las 
ponderaciones no cause una ruptura en las series del IPC. La formulación es la 
siguiente:  




Gt IWI 111 * −−− ∑=     [4.1] 
donde (t-1)ImtG es el índice general en el mes m del año t, referido al año t-1, (t-1)Wi es la 
ponderación del componente i, referida al año t-1 y (t-1) Imti es el índice del componente i 
en el mes m del año t, referido al año t-1. 
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Básicamente, el proceso de cálculo es el mismo que el de un Laspeyres: se 
calculan medias ponderadas de los índices de los artículos que componen cada una de 
las agregaciones funcionales para las cuales se obtienen índices y se comparan con los 
calculados el mes anterior. En este caso las ponderaciones utilizadas no permanecen 
fijas durante el período de vigencia del sistema. 
La ponderación de un artículo (t-1)Wi representa la proporción del gasto efectuado 
en ese artículo respecto al gasto total efectuado por los hogares. La estructura de 
ponderaciones se revisará anualmente; en esta revisión además se estudiará la 
conveniencia o no de ampliar la composición de la cobertura de productos así como la 
posibilidad de modificar alguno de los tratamientos empleados en el cálculo del índice.  
En la tabla 4.1 se pueden ver las ponderaciones IPCA de los 12 grupos COICOP, 
desde el año 2002: 
 











1. Alimentos y bebidas no alcohólicas 21,45 21,54 22,15 
2. Bebidas alcohólicas y tabaco 3,18 3,15 3,12 
3. Vestido y calzado 9,81 9,81 9,65 
4. Vivienda 10,77 10,45 10,59 
5. Menaje 6,21 6,26 6,23 
6. Medicina 2,79 2,74 2,66 
7. Transporte 15,19 14,97 14,01 
8. Comunicaciones 2,51 2,66 2,87 
9. Ocio y cultura 6,74 6,85 6,87 
10. Enseñanza 1,69 1,63 1,64 
11. Hoteles, cafés y restaurantes 14,93 14,88 15,03 
12. Otros bienes y servicios 4,72 5,05 5,17 
GENERAL 100,00 100,00 100,00 
Fuente: INE 
 
4. Índice de precios de consumo europeo e Índice de Precios de Consumo de la 
Unión Monetaria 
Desde la creación de la Unión Monetaria, en marzo de 1998, EUROSTAT 
(Oficina de Estadística Europea) calcula el Índice de Precios de Consumo de la Unión 
Monetaria (IPCUM), como una media ponderada de los IPCA de los doce países de la 
Unión Monetaria (Alemania, Austria, Bélgica, España, Finlandia, Francia, Grecia, 
Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo y Portugal). Las ponderaciones de cada país en el 
cálculo del IPCUM se actualizan todos los años y reflejan el gasto en consumo 
doméstico privado final (en euros). 
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Además, EUROSTAT también calcula el Índice de Precios de Consumo de la 
Unión Europea (IPCUE). Antes de la creación de la Unión Monetaria, este índice se 
calculaba a partir de los IPCA de los quince países miembros de la Unión Europea. Pero 
desde que se calcula el IPCUM, el IPCUE se calcula como media ponderada del 
IPCUM y los IPCA de los países que no forman parte de la Unión Monetaria 
(Dinamarca, Suecia y el Reino Unido). Las ponderaciones de la eurozona y los otros 
tres países en el cálculo del IPCUE se actualizan todos los años y reflejan el gasto en 
consumo nacional privado (en euros). Los valores del consumo privado nacional en la 
moneda nacional se convierten a la paridad de compra estándar usando las paridades del 
poder de compra del consumo final.  
 
Acciones futuras 
Si bien los IPCA proporcionan la mejor base estadística para hacer 
comparaciones internacionales de inflación y representan un considerable progreso en la 
armonización de las metodologías, todavía no se puede hablar de una completa 
armonización de los índices de precios de consumo. En este sentido se seguirán 
proponiendo acuerdos técnicos sobre distintos aspectos, entre los que se encuentran, 
entre otros, el tratamiento de los ajustes de calidad, la homogeneización en la recogida 
de precios y el tratamiento metodológico de parcelas concretas. 
 
5. Datos utilizados 
 
5.1. Inflación subyacente 
 La “inflación subyacente” (core inflation) se obtiene eliminando del IPC el 
impacto de los artículos con mayor volatilidad en precios, es decir, eliminando la 
variación de precios de los productos energéticos y alimentos frescos no elaborados. La 
inflación subyacente se considera el núcleo estructural de la inflación y marca la 
tendencia de la misma a medio plazo. 
 Para analizar la repercusión de los anuncios de inflación sobre los rendimientos 
sectoriales, partimos de la muestra mensual del dato del Índice de Precios al Consumo 
“general sin alimentos no elaborados ni productos energéticos”, publicado por el INE 
siguiendo el mismo esquema de anuncio que el del IPC general. Realizamos un análisis 
de estudio de eventos similar al del capítulo previo. La muestra comienza en Febrero de 
1995, fecha del primer “calendario de disponibilidad de estadísticas coyunturales”, al 
que hemos tenido acceso, y finaliza en Diciembre de 2004. 
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En total disponemos de una muestra de 119 anuncios del dato del IPC 
correspondiente al mes anterior. Como ya expusimos previamente, para eliminar el 
componente estacional de la serie del IPC utilizamos directamente la tasa de inflación 
interanual, de tal forma que los posibles elementos estacionales desaparecen, ya que 
comparamos cada mes con el mismo correspondiente al año previo. La tasa de inflación, 
por tanto, se obtiene con la siguiente expresión: 








IPCIPCπ      [4.2] 
La evolución de la tasa de inflación total y de sus dos componentes, subyacente 
y “no subyacente” (entendido éste como la diferencia entre inflación total e inflación 
subyacente) se muestran en la figura 4.1: 
 
Figura 4.1.- Evolución de la tasa de inflación distinguiendo entre componente subyacente y el 



































































































TOTAL SUBYACENTE "NO SUBYACENTE"  
 
Una vez seleccionada la forma de calcular la tasa de inflación, estudiamos la 
estacionariedad de la serie utilizando los contrastes clásicos: Dickey-Fuller, Dickey-
Fuller aumentado, Phillips-Perron y el test KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin). 
Los resultados de dichos contrastes se muestran en la tabla 4.2, según la cual podemos 
concluir que la tasa de inflación subyacente española para el periodo considerado, que 
se extiende entre Febrero de 1995 y Diciembre de 2004, puede ser considerada una serie 
I(1), mientras que el componente no subyacente parece ser una serie estacionaria. 
 
Capítulo 4                          Inflación subyacente y spread respecto a la inflación europea 
 
 152
Tabla 4.2.- Test de raíz unitaria y estacionariedad de la tasa de inflación subyacente y el 
componente no subyacente 


































 a -2.637921 c -2.471353 0.240102 Serie estacionaria (¿?) 
Valores de referencia al 1%, 5% y 10% de significatividad obtenidos a partir de las superficies de 
respuesta estimadas por MacKinnon (M) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (K) 
a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
 
 También mostramos en la tabla 4.3 los principales estadísticos de los dos 
componentes en que hemos separado la tasa de inflación total española. 
 
Tabla 4.3.- Estadísticos descriptivos de la tasa de inflación subyacente y su componente no 
subyacente 
 Componente subyacente Componente no subyacente 
 Media  0.030655  0.000311 
 Mediana  0.029000  0.000000 
 Máximo  0.052000  0.012000 
 Mínimo  0.019000 -0.011000 
 Desv. típica  0.008727  0.005077 
 Asimetría  0.792093  0.283576 
 Kurtosis  2.768217  2.466686 
 Jarque-Bera  12.71004  3.005165 
 Probab.  0.001738  0.222555 
 Observac.  119  119 
 
 Siguiendo a Ariño y Canela (2002) y a Leiser y Drori (2005), entre otros, 
suponemos expectativas “miópicas” (visión naïve) sobre la inflación,75 por lo que 
asumimos que el mejor pronóstico de la tasa de inflación para este mes es el último dato 
anterior conocido. De esta forma, el cambio total experimentado por la tasa de inflación 
esperada, ∆Et(πt, t+12), se puede expresar así: 
  ( ) ( ) ( )[ ] 1 ,13 ,1211 ,1112 ,12 , −−−+−−++ −=−=∆ ttttttttttttt EEE πππππ   [4.3] 
 Recordamos que este análisis parte de suponer que la tasa de inflación se puede 
descomponer en tasa de inflación subyacente y tasa de inflación que denominamos “no 
subyacente”, por lo que el cambio total en la tasa de inflación esperada se puede 
expresar como sigue: 
   ( ) ( ) ( )NStttS tttttt EEE 12 ,12 ,12 , +++ ∆+∆=∆ πππ    [4.4] 
                                                 
75 Hipótesis compatible con la no estacionariedad de la serie. 
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siendo πSt,t+12 la tasa de inflación subyacente y πNSt,t+12 la tasa de inflación “no 
subyacente”. La evolución del incremento en la tasa de inflación, así como su 
descomposición en incremento subyacente y “no subyacente” se muestran en la 
siguiente figura: 
 
















































































































TOTAL SUBYACENTE "NO SUBYACENTE"  
 
 De esta forma, las series de los cambios en la tasa de inflación total, subyacente 
y “no subyacente” pasan a ser estacionarias. 
 
5.2. Spread entre el IPCA español y de la zona euro 
 Partimos también del dato del IPCA (Índice de Precios al Consumo 
Armonizado) español y de la zona euro que obtenemos de EUROSTAT (Oficina de 
Estadística Europea) y que asumimos que se publica el mismo día que lo hace el IPC 
español.76 
Coincidiendo con la inflación subyacente, la muestra comprende desde Febrero 
de 1995 hasta Diciembre de 2004, por lo que disponemos de 119 anuncios del dato del 
IPCA correspondiente al mes anterior. De nuevo, para eliminar el componente 
estacional de la serie del IPCA utilizamos directamente la tasa de inflación interanual, 
de tal forma que los posibles elementos estacionales desaparecen, ya que comparamos 
                                                 
76 Esta hipótesis es bastante realista, ya que el INE publica el IPC y el IPCA el mismo día. 
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cada mes con el mismo correspondiente al año previo. La tasa de inflación armonizada 
para el caso español y para el total de la zona euro se obtiene con la siguiente expresión: 








IPCAIPCAπ     [4.5] 
También en este caso mostramos gráficamente la tasa de inflación armonizada 
de España y la zona euro, así como el diferencial o spread entre ambas que calculamos 
de la siguiente forma:  
   ( ) ( ) ( )UEtttEtttttt EEspreadE 12 ,12 ,12 , +++ −= ππ    [4.6] 
siendo πEt,t+12 la tasa de inflación armonizada española y πUEt,t+12 la tasa de inflación 
armonizada de la zona euro. Observamos como el diferencial ha sido positivo en casi 
toda la muestra, evidenciando que la tasa de inflación armonizada en España 
tradicionalmente se ha situado por encima de la tasa armonizada comunitaria. 
 
Figura 4.3.- Evolución de la tasa de inflación obtenida a partir del Índice de Precios al 


































































































INF ESPAÑA INF UE SPREAD  
 
 El estudio de la estacionariedad de la serie spread exhibe los siguientes 
resultados que se recogen en la tabla 4.4. Los contrastes realizados no permiten tomar 
una conclusión consensuada, ya que según dos de los tests realizados, la serie parece ser 
estacionaria, mientras que a la luz de los otros dos contrastes, la serie es integrada de 
orden uno, I(1). 
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Tabla 4.4.- Test de raíz unitaria y estacionariedad del spread entre la tasa de inflación 
armonizada española y la registrada en la zona euro 





No podemos rechazar la hipótesis nula 
de raíz unitaria 










No podemos rechazar la hipótesis nula 





No podemos rechazar la hipótesis nula 
de estacionariedad 
Valores de referencia al 1%, 5% y 10% de significatividad obtenidos a partir de las superficies de 
respuesta estimadas por MacKinnon (M) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (K) 
a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
 
La siguiente tabla muestra los principales estadísticos de la tasa de inflación 
armonizada española, europea y del spread entre ambas medidas. 
 
Tabla 4.5.- Estadísticos descriptivos de la tasa de inflación armonizada para España y la UE y 
del spread entre ambas medidas  
 INF ARMONIZ ESP INF ARMONIZ UE SPREAD 
 Media  0.030034  0.019538  0.010496 
 Mediana  0.030000  0.019000  0.011000 
 Máximo  0.051000  0.029000  0.022000 
 Mínimo  0.013000  0.009000 -0.002000 
 Desv. típica  0.009128  0.005027  0.005685 
 Asimetría  0.076231 -0.061586 -0.212600 
 Kurtosis  2.292046  2.302046  2.534670 
 Jarque-Bera  2.600363  2.490623  1.970079 
 Probab.  0.272482  0.287851  0.373425 
 Observac.  119  119  119 
 
 En este análisis, lo que nos interesa es saber la repercusión que tienen los 
cambios en el diferencial de la inflación española respecto a la tasa exhibida por la zona 
euro sobre los rendimientos sectoriales. Para ello, asumimos que los agentes 
económicos tienen expectativas “miópicas”, algo que es bastante realista según muchos 
estudios realizados, como el de Leiser y Drori (2005). Recordamos, de nuevo, que, 
asumiendo esta hipótesis, el dato de inflación que esperamos en el periodo siguiente 
coincide con el que se ha dado este mismo periodo: 
( ) tttttE  ,1212 , −+ = ππ     [4.7] 
 Por tanto, podemos expresar el cambio en el diferencial entre la tasa de inflación 
armonizada de España y la zona euro de la siguiente forma, partiendo de la expresión 
[4.6]: 
   ( ) ( ) ( )UEtttEtttttt EEspreadE 12 ,12 ,12 , +++ ∆−∆=∆ ππ    [4.8] 
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 Representamos gráficamente la evolución del cambio en el spread entre la 
inflación española y europea, ambas armonizadas, en la siguiente figura: 
 

















































































































INCREM SPREAD  
 
 Con la representación gráfica del incremento en la medida spread planteada 
podemos observar como se trata de una serie estacionaria. Además, podemos suponer 
que incrementos positivos en el diferencial o spread conllevan incrementos superiores 
en el IPC español respecto al europeo y viceversa. 
 
5.3. Rendimientos sectoriales 
 De la misma forma que el capítulo anterior, centrado también en el análisis del 
efecto anuncio de inflación, desde Febrero de 1995 a Diciembre de 2004 disponemos de 
las cotizaciones diarias de las acciones negociadas en el Sistema de Interconexión 
Bursátil Español.77 Consideramos todas las empresas que han cotizado en algún 
momento en el período muestral tratando de evitar un posible sesgo de supervivencia 
que originaría tener en cuenta únicamente las que aparecen a lo largo de toda la muestra. 
El uso de datos diarios78 nos permite aislar, en mayor medida, los efectos de anuncios 
en la tasa de inflación de cualquier otro anuncio macroeconómico que se produzca 
durante otro día. 
                                                 
77 Los precios de los activos han sido ajustados por splits. 
78 Para ver las ventajas de los datos diarios frente a los mensuales, ver McQueen y Roley (1993), Flannery 
y Protopapadakis (2002) y Adams et al. (2004). 
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 La muestra se compone de 115 empresas que clasificamos en seis sectores, de 
acuerdo con la nueva clasificación sectorial bursátil vigente desde 2005. La tabla 4.6 
nos recuerda el nombre de cada sector y subsector así como el número de empresas que 
lo integran. 
 
Tabla 4.6.- Sectores estudiados en el análisis y número de empresas incluidas en cada uno 
Nombre del sector Nº de empresas Subsectores 
Sector 1: Petróleo y Energía 8 1.1.: Petróleo 
1.2.: Electricidad y Gas 
1.3.: Agua y otros 
Sector 2: Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
30 2.1.: Minerales, Metales y Transformación 
2.2.: Fabric. y Montaje Bienes de Equipo 
2.3.: Construcción 
2.4.: Materiales de Construcción 
2.5.: Industria Química 
2.6.: Ingeniería y Otros 
2.7.: Aerospacial 
Sector 3: Bienes de Consumo 26 3.1.: Alimentación y Bebidas 
3.2.: Textil, Vestido y Calzado 
3.3.: Papel y Artes Gráficas 
3.4.: Automóvil 
3.5.: Productos farmacéuticos y Biotecnología 
3.6.: Otros Bienes de Consumo 
Sector 4: Servicios de Consumo 19 4.1.: Ocio, Turismo y Hostelería 
4.2.: Comercio Minorista 
4.3.: Medios de Comunicación y Publicidad 
4.4.: Transporte y Distribución 
4.5.: Autopistas y Aparcamientos 
4.6.: Otros Servicios 
Sector 5: Servicios Financieros e 
Inmobiliarios 
24 5.1.: Banca 
5.2.: Seguros 
5.3.: Cartera y Holding 
5.4.: SICAV 
5.5.: Inmobiliarias y Otros 
Sector 6: Tecnología y 
Telecomunicaciones 
8 6.1.: Telecomunicaciones y Otros 
6.2.: Electrónica y Software 
Total del mercado 115  
 
 Los rendimientos se calculan a partir del precio de cierre del día anterior y el 
precio de cierre del actual. Así, por tanto, el rendimiento del día de anuncio de la tasa de 
inflación (rjt) se obtiene a partir del precio de cierre del día anterior al anuncio (Pt-1) y el 
precio de cierre del día de evento (Pt), asumiendo que dichos anuncios se realizan antes 








PDPr     [4.9] 
siendo Dt el dividendo repartido en el periodo t. 
A partir de los rendimientos diarios de las empresas cotizadas en cada momento 
del tiempo, obtenemos el rendimiento sectorial como media equiponderada. Como 
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proxy del rendimiento de mercado, utilizamos el rendimiento agregado diario de las 115 
empresas que componen la muestra. 
 La evolución de los rendimientos diarios sectoriales se exhibe en la siguiente 
figura: 
 
Figura 4.5.- Evolución de los rendimientos diarios sectoriales y del total del mercado 
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 La tabla 4.7 reproduce los contrastes realizados para verificar la hipótesis de 
estacionariedad. 
 
Tabla 4.7.- Test de raíz unitaria y estacionariedad de los rendimientos diarios sectoriales 
















RS1 -46.86528 c -4.204457 c -46.82876 c 0.258698 Serie estacionaria 
RS2 -44.92805 c -20.52554 c -46.74249 c 0.169740 Serie estacionaria 
RS3 -43.59969 c -2.597240 c -45.67112 c 0.171843 Serie estacionaria 
RS4 -45.26226 c -1.459326 -46.45113 c 0.223191 Serie estacionaria 
RS5 -43.43001 c -5.726875 c -43.99255 c 0.289085 Serie estacionaria 
RS6 -44.30075 c -2.232056 b -44.26385 c 0.492300 b Serie estacionaria 
RST -43.24638 c -11.09293 c -45.23680 c 0.255906 Serie estacionaria 
Valores de referencia al 1%, 5% y 10% de significatividad obtenidos a partir de las superficies de 
respuesta estimadas por MacKinnon (M) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (K) 
a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
 
6. Respuesta a corto plazo de los rendimientos sectoriales a anuncios de inflación 
 Siguiendo la metodología del capítulo anterior, centramos nuestro análisis en el 
estudio de los días previos y posteriores al anuncio, no sólo en el mismo día de anuncio 
de la tasa de inflación. Para ello construimos una ventana de evento que cubre cinco 
días, el de anuncio (0), dos días previos (-1 y -2) y dos días posteriores al mismo (+1 y 
+2).79 La ventana de pre-evento cubre el período entre tj-1+3 y tj-3, es decir, los días 
entre el siguiente al último incluido en la ventana de evento anterior (tj-1+3) y el anterior 
al primero del mes corriente incorporado en la ventana de anuncio actual (tj-3). 
 
Figura 4.6.- Ejemplo de construcción para un anuncio real de las diferentes ventanas definidas 
 
 
       14-I  15-I  16-I  17-I     ···   6-II    7-II     8-II   9-II   10-II  11-II  12-II  13-II  14-II · 15-II 16-II    … 
         00     00     00     00    ···     00       00       00      00    00      00      00      00     00       00      00      … 
        tj-1   tj-1+1  tj-1+2  tj-1+3 …   tj-5     tj-4      tj-3    tj-2     tj-1    tj       tj+1    tj+2  tj+3     tj+4     tj+5 
 
ANUNCIO             ANUNCIO 
    Ventana de pre-evento 
 
Ventana de evento 
 
 En esta sección estudiamos el comportamiento de los rendimientos sectoriales en 
torno al día del anuncio del dato de inflación corregidos por el rendimiento esperado, 
                                                 
79 Cuanto más ancha sea la ventana de evento, menor será el poder de los tests estadísticos que 
planteemos. 
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tratando de eliminar de esta forma posibles efectos no atribuibles al anuncio de 
inflación. 
Así, para cada día de la ventana de evento (tj-2, …, tj+2), computamos los 
rendimientos anormales o rendimientos no esperados de cada sector i, RASi(t). El 
rendimiento anormal del sector i en el día tj +k, RASi(tj+k), (i = S1…, S6, ST; y k = -2, 
…, +2), lo obtenemos como la diferencia entre el rendimiento ex post observado ese día, 
RSi(tj+k), y el rendimiento esperado en ausencia del evento de inflación, que recogemos 
como el rendimiento medio del sector en la ventana de pre-evento, E[RSi(tj)]: 






















  [4.10] 
 Una vez calculados los rendimientos anormales de cada sector, que de cierta 
forma homogeneizan los rendimientos medios de los distintos sectores, procedemos a 
estudiar la existencia de pautas de comportamiento distintas en función del sector de 
actividad. 
 
6.1. Respuesta de los rendimientos sectoriales a anuncios de inflación, teniendo en 
cuenta la inflación subyacente y el componente “no subyacente” 
 En este apartado proponemos un modelo para analizar la relación entre el 
anuncio de la tasa de inflación sobre los rendimientos anormales de los distintos 
sectores en la ventana de evento (el mismo día de anuncio, dos días antes y dos días 
después), distinguiendo entre el efecto del dato de inflación subyacente (que no tiene en 
cuenta el nivel de precios de los productos alimenticios no elaborados ni de los 
productos energéticos) y del componente “no subyacente”. 





tjjjt ura +∆+∆+= πβπβα ·· 21     [4.11] 
siendo rajt el rendimiento anormal de los activos del sector j, πSt la tasa de inflación 
subyacente, πNSt la tasa de inflación “no subyacente” y jtu  el componente de error, 
asumiendo que los cambios totales son cambios no esperados (expectativas “miópicas”). 
 Los resultados de la estimación del modelo [4.11] utilizando metodología SUR 
(Seemingly Unrelated Regression) se muestran en la tabla 4.8. De forma similar a como 
ocurría en el capítulo anterior con el cambio total del anuncio del IPC, el coeficiente 
estimado presenta diferencias relevantes en cuantía y signo entre los distintos sectores, 
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fundamentalmente en los días previos y posteriores al anuncio, siendo significativo en 
algunos de estos casos. 
Encontramos un comportamiento bastante estable entre sectores y que se 
caracteriza por mostrar una respuesta negativa de los rendimientos sectoriales ante 
anuncios de inflación cuando nos centramos en el componente “no subyacente”, es 
decir, en la parte más volátil de la tasa de inflación. Éste es el resultado que 
esperábamos obtener en un principio. Además, destacamos que esta respuesta negativa 
ofrece significación estadística durante los días previos al anuncio en el caso del sector 
2, “Mat. Básicos, Industria y Construcción”, y durante los días siguientes, en el caso del 
total del mercado, en conjunto, y los sectores 1 y 2, de forma individual. 
 
Tabla 4.8.- Respuesta de los diferentes sectores de activos a anuncios en la tasa de inflación, 
distinguiendo entre inflación subyacente y “no subyacente” 
 
S1, S2…, ST representa cada sector y el total del mercado bursátil. En las ecuaciones, rajt representa los rendimientos 
anormales diarios en cada periodo t para cada sector j, πSt la tasa de inflación subyacente, πNSt la tasa de inflación “no 
subyacente” y ujt representa la perturbación aleatoria del sector j, asumiendo que los cambios totales son cambios no 
esperados (expectativas “miópicas”). La muestra comprende desde Febrero de 1995 a Diciembre de 2004. La 
regresión se ha estimado utilizando metodología SUR. Los t-statistics aparecen entre paréntesis a p < 0.10, b p < 0.05, 





tjjjt ura +∆+∆+= πβπβα ·· 21  































R2 0.0024 0.0145 0.0063 0.0069 0.0062 0.0017 0.0106 































R2 0.0117 0.0021 0.0011 0.0111 0.0109 0.0036 0.0054 































R2 0.0199 0.0260 0.0150 0.0112 0.0098 0.0037 0.0189 
 
Sin embargo, todos los sectores exhiben respuestas positivas ante anuncios de 
inflación si analizamos el componente subyacente de la tasa de inflación los días 
anteriores al anuncio. El mismo día de evento, la respuesta también es positiva, con la 
excepción de los sectores 5 y 6 y, finalmente, en los días posteriores al anuncio de 
inflación, la mitad de sectores exhiben una respuesta positiva (1, 4 y 5), mientras que la 
otra mitad muestra una respuesta negativa (2, 3 y 6). 
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Destacamos, por tanto, que como los sectores exhiben unos coeficientes 
mayoritariamente negativos ante el componente “no subyacente” de la inflación, 
podemos afirmar que las empresas del sector tienen una reducida capacidad de 
absorción de la inflación “no subyacente”, componente más volátil de dicha tasa. El 
sector 2, “Mat. Básicos, Industria y Construcción”, es el que muestra un coeficiente con 
mayor nivel de significación estadística, por lo que podemos suponer que es el más 
sensible a los cambios en el componente “no subyacente”. 
 
6.2. Respuesta de los rendimientos sectoriales a anuncios de inflación, teniendo en 
cuenta el componente subyacente y “no subyacente” de la tasa de inflación y el 
diferencial o spread entre la inflación armonizada de España y la UE 
 Como hemos podido observar en la tabla 4.8, existe un comportamiento estable 
a lo largo de los sectores, materializado en que los rendimientos sectoriales responden 
de forma significativa ante cambios en el componente “no subyacente” de la tasa de 
inflación, al realizar una distinción entre el componente subyacente y el “no 
subyacente”. 
 Como segunda contribución a los trabajos previos, incorporamos al modelo 
[4.11] el spread entre la tasa de inflación armonizada española y europea. Así, el 





tjjt uspreadra j +∆+∆+∆+= ··· 321 βπβπβα   [4.12] 
donde ∆spreadt es el cambio en el spread entre la inflación española y europea, ambas 
armonizadas, asumiendo que los cambios totales son cambios no esperados 
(expectativas “miópicas”). 
 Proponemos como variable explicativa fundamental en la respuesta de los 
rendimientos sectoriales la distancia o el diferencial (spread) existente entre la tasa de 
inflación armonizada que se ha registrado en España y la de la zona euro. De esta forma, 
incorporamos al análisis en qué medida el nivel de precios español se está distanciando 
o está aumentando más o menos que el de sus socios comunitarios. 
 Antes de pasar a los resultados del modelo planteado, estudiamos la matriz de 
correlaciones entre las variables explicativas que incorporamos al modelo: 
 
Tabla 4.9.- Matriz de correlaciones entre las variables incorporadas al modelo [4.12] 
 ∆πSt ∆πNSt ∆spreadt 
∆πSt  1.000000 -0.168423  0.361341 
∆πNSt -0.168423  1.000000  0.394843 
∆spreadt  0.361341  0.394843  1.000000 
 
Capítulo 4                          Inflación subyacente y spread respecto a la inflación europea 
 
 163
 Podemos observar como el nivel de correlación entre el cambio en el spread y 
los dos componentes de la tasa de inflación es muy elevado y de signo positivo (cercano 
al 40 % en ambos casos), lo que evidencia la necesidad de ortogonalizar la variable 
spread respecto a estos dos factores. Para ello se ha realizado una regresión con el 
cambio en el diferencial de la inflación española respecto a la europea sobre un término 
independiente y la serie de variaciones de los dos componentes, subyacente y “no 
subyacente”, de la tasa de inflación, bajo una estimación MCO. La serie de residuos de 





tt cbaspread εππ +∆+∆+=∆ ··    [4.13] 
 
Tabla 4.10.- Ortogonalización de los factores 
 
Regresión estimada por MCO que nos permite ortogonalizar el factor del diferencial de inflación española versus 





tt cbaspread εππ +++=∆ ··  









a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 
 
 Los resultados de la estimación del modelo [4.12] se recogen en la tabla 4.11. En 
primer lugar hay que destacar que, en general, la inclusión de la variable spread ha 
incrementado el poder explicativo del modelo respecto a los movimientos sufridos por 
los rendimientos sectoriales, ya que el coeficiente R2 es mayor en la mayoría de los 
casos. 
 En lo que se refiere a los cambios en los dos componentes en que hemos 
dividido la tasa de inflación, subyacente y “no subyacente”, la respuesta de los 
rendimientos es prácticamente igual a la que hemos observado en la prueba [4.11]. 
Tanto en los días previos al evento como, fundamentalmente, en los días posteriores, la 
respuesta es negativa ante cambios en el componente “no subyacente” de la inflación, 
mostrando significación estadística, como por ejemplo el sector 2. En el día de anuncio, 
la respuesta de los rendimientos sectoriales es también negativa, excepto en el caso del 
sector 3, “Bienes de Consumo”. 
 Por último, en lo que se refiere al componente subyacente de la inflación, la 
respuesta que exhiben los rendimientos sectoriales es positiva en los días previos al 
evento, aunque en el día de anuncio y en los posteriores al mismo, la respuesta de los 
                                                 
80 Es importante destacar que la variable spread sólo tiene en cuenta los cambios en el diferencial de 
inflación que no están correlacionados con los cambios en el componente subyacente y “no subyacente” 
de la inflación. 
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rendimientos sectoriales a los cambios en el componente subyacente de la tasa de 
inflación varía mucho en función del sector que estemos analizando, pero en todos los 
casos dicha respuesta es no significativa. 
 
Tabla 4.11.- Respuesta de los diferentes sectores de activos a anuncios en la tasa de inflación, 
distinguiendo entre inflación subyacente y “no subyacente” y en función de la variable spread 
 
rajt representa los rendimientos anormales diarios en cada periodo t para cada sector j, πSt la tasa de inflación 
subyacente, πNSt la tasa de inflación “no subyacente”, spreadt es el diferencial entre la inflación española y europea 
(ortogonalizado), ambas armonizadas y ujt representa la perturbación aleatoria del sector j, asumiendo que los 
cambios totales son cambios no esperados (expectativas “miópicas”). La muestra comprende desde Febrero de 1995 a 





tjjt uspreadra j +∆+∆+∆+= ··· 321 βπβπβα  
# Con el test de Wald contrastamos la hipótesis de que el coeficiente que acompaña al cambio en la inflación 
subyacente, “no subyacente” y al spread entre la inflación armonizada española y europea sea igual. Los t-statistics 
aparecen entre paréntesis a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 














































R2 0.0036 0.0147 0.0107 0.0155 0.0081 0.0018 0.0141 
Wald # 0.8066 3.0498 2.4281 3.5833 1.8241 0.4332 3.3713 














































R2 0.0354 0.0075 0.0028 0.0254 0.0115 0.0075 0.0097 
Wald  3.3448 0.7470 0.0462 1.2181 0.4719 0.0792 0.6044 














































R2 0.0233 0.0269 0.0155 0.0122 0.0099 0.0071 0.0192 
Wald  4.6976 a 2.1198 1.3230 1.5048 1.4525 0.1900 1.6911 
 
 Si nos centramos en la otra variable incorporada en el modelo, el spread entre la 
tasa de inflación armonizada española y europea, en general observamos como la 
respuesta es fundamentalmente negativa, por lo que podemos pensar que las empresas 
españolas tienen una capacidad débil para trasladar a precios aquella parte de los shocks 
inflacionistas que es mayor en España que en el conjunto de la UE. Podemos afirmar 
que el hecho de que la inflación haya sido mayor en nuestro país que en el conjunto de 
la UE tiene efectos negativos sobre los rendimientos sectoriales. Este comportamiento 
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es el que observamos durante el día de anuncio e incluso en los días posteriores, con 
alguna excepción en este último caso. Sin embargo, en los días previos al evento todos 
los rendimientos sectoriales presentan coeficientes (no significativos) con signo 
positivo, lo que evidencia una relación directa entre el spread y dichos rendimientos. 
 En el día de evento, resaltamos que la respuesta es negativa para todos los 
sectores sin excepción. El sector de “Petróleo y Energía” (sector 1) muestra una 
respuesta negativa y estadísticamente significativa frente a la variable spread, 
evidenciando que los rendimientos de los activos de este sector se verán afectados de 
forma negativa en mayor medida que el resto de sectores. Además, la cuantía de dicho 
coeficiente en el sector 1 también es mayor que en el resto. Finalmente, en los días 
posteriores al evento el signo de la respuesta se mantiene estable, es decir, sigue siendo 
negativo (excepto en los sectores 1 y 5) y no significativo. 
 En esta prueba contrastamos la hipótesis inicial de que la respuesta de los 
rendimientos sectoriales es la misma ante cambios en los factores considerados (misma 
sensibilidad intersectorial). En el caso de los componentes subyacente y “no 
subyacente” de la inflación, no podemos rechazar la hipótesis de igualdad de respuesta 
entre los diferentes sectores. Si nos centramos en el spread, tampoco podemos suponer 
que los sectores respondan de forma significativamente distinta. 
 
7. Respuesta de los rendimientos sectoriales a anuncios de inflación, teniendo en 
cuenta las dos medida propuestas, inflación subyacente y spread entre inflación 
española y europea, y en función de la dirección de las noticias de éste último 
 Muchos trabajos previos para otros mercados llegan a resultados similares a los 
que encontramos en la mayoría de sectores analizados y en el total del mercado, es 
decir, que los rendimientos de los activos no responden significativamente a los 
cambios en la tasa de inflación. La mayoría supone que la respuesta de los inversores 
ante noticias de inflación es la misma, sin importar la dirección de la sorpresa. Esto 
puede hacer que la respuesta ante determinadas noticias se compense con la respuesta 
frente a otro tipo de anuncios, “buenas y malas noticias”, por lo que los sectores 
presentarán un efecto neto no significativamente distinto de cero. Andersen et al. (2003) 
sugieren que los rendimientos responden en mayor medida a “malas noticias” que a 
“buenas noticias”. Suponen que cualquier tasa de inflación superior a la esperada se 
considera una “mala noticia”, mientras que si la tasa de inflación es inferior a la 
anticipada, nos encontramos ante una “buena noticia”. Afirman que el mercado 
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reacciona de forma asimétrica ante las noticias macro no esperadas. “Malas noticias” 
tienen mayor impacto que “buenas noticias”. El patrón de respuesta de ajuste estaría 
caracterizado por un “efecto signo”. 
Para comprobar estos efectos asimétricos incorporamos dos variables dummy 
que representan un cambio en el spread positivo o “mala noticia” (D•+) y un cambio 





















 Para comprobar posibles efectos asimétricos derivados de cambios positivos y 







−+ ······ 4321 ββπβπβα      [4.14] 
 El incremento en el spread lo incorporamos en valor absoluto para facilitar la 
interpretación posterior. El modelo de la expresión [4.14] lo estimamos mediante 
técnica SUR, obteniendo los resultados de la tabla 4.12. 
 En cuanto al poder explicativo del modelo, podemos observar como para 
determinados sectores y fundamentalmente en el día de anuncio y en los posteriores al 
evento, los coeficientes R2 se han incrementado respecto a los exhibidos por modelos 
anteriores. 
 La respuesta de los rendimientos sectoriales ante cambios en la tasa de inflación, 
tanto en su parte subyacente como “no subyacente”, ofrece resultados casi idénticos a 
los de la prueba anterior que podemos resumir en una respuesta positiva y no 
significativa ante cambios en el componente subyacente durante los días previos y el 
mismo día de anuncio y una respuesta no concluyente en cuanto al signo en los días 
posteriores al evento. Si nos centramos en el componente “no subyacente”, la respuesta 
es negativa sin excepción alguna y en toda la ventana de evento, aunque no significativa 
en el mismo día de anuncio. Destaca el nivel de significación que exhibe el sector 2, 
“Mat. Básicos, Industria y Construcción”. 
 En cuanto a la respuesta de los rendimientos sectoriales frente a cambios en la 
otra variable, spread entre la inflación armonizada en España y en la UE, sí que se 
producen variaciones destacables al incorporar la dirección de las sorpresas en el 
diferencial definido. 
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Tabla 4.12.- Respuesta de los diferentes sectores de activos a anuncios en la tasa de inflación, 
distinguiendo entre inflación subyacente y “no subyacente”, y en función de la variable spread, 
teniendo en cuenta de forma separada los cambios positivos de los negativos 
 
rajt representa los rendimientos anormales diarios en cada periodo t para cada sector j, πSt la tasa de inflación 
subyacente, πNSt la tasa de inflación “no subyacente”, spreadt es el diferencial entre la inflación española y europea, 
ambas armonizadas, (ortogonalizado) D+ y D- son dummies con valor uno cuando el cambio en el spread es positivo 
o negativo respectivamente y ujt representa la perturbación aleatoria del sector j. La muestra comprende desde 
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# Con el test de Wald contrastamos la hipótesis de que el coeficiente que acompaña al cambio en la inflación 
subyacente, “no subyacente” y al spread entre la inflación armonizada española y europea, positivo y negativo, sea 
igual. Los t-statistics aparecen entre paréntesis a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 





























































R2 0.0258 0.0149 0.0163 0.0137 0.0209 0.0086 0.0198 
Wald # 6.1969 2.6780 3.9304 3.0701 5.0564 1.9895 4.6883 





























































R2 0.0346 0.0160 0.0105 0.0403 0.0309 0.0361 0.0279 
Wald  4.2481 1.7383 0.8163 4.9277 3.7002 4.4178 3.3808 





























































R2 0.0241 0.0273 0.0164 0.0204 0.0100 0.0083 0.0199 
Wald  3.6778 2.7228 1.1328 4.6551 0.7730 1.6654 2.1019 
 
 En primer lugar, si analizamos los días previos al anuncio, los rendimientos 
sectoriales responden mostrando coeficientes positivos e incluso significativos en 
algunos casos, si el spread es mayor que cero, es decir, si nos alejamos de la inflación 
europea. Destacan los sectores 1 y 5, “Petróleo y Energía” y “Servicios Financieros e 
Inmobiliarios”, ya que exhiben una respuesta positiva y significativa ante un cambio en 
el diferencial positivo. Podemos interpretar este resultado asumiendo la hipótesis de que 
las empresas de ambos sectores poseen una elevada capacidad de absorción de la 
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inflación, por lo que el hecho de que la tasa de inflación española se distancie de la del 
conjunto de la UE no supone “malas noticias”, es decir, no afecta negativamente a los 
rendimientos sectoriales. 
 Al centrarnos en el día de anuncio, observamos como un shock negativo en el 
diferencial hace que los rendimientos reaccionen de forma positiva y significativa en 
algunos sectores analizados. Un cambio en el spread negativo supone un acercamiento 
de la inflación armonizada de España a la registrada en la UE, y ese anuncio, 
lógicamente, supondrá siempre una “buena noticia” para la economía de un país. Por 
tanto, cuando la tasa de inflación española se acerca a la de la zona euro, los 
rendimientos se ven afectados de forma positiva, por lo que este anuncio se puede 
considerar, sin lugar a dudas, una “buena noticia”. Sin embargo, una sorpresa positiva, 
es decir, un incremento en el spread, no produce una respuesta positiva y significativa 
en la mayoría de sectores, siendo incluso negativa en el caso del sector de “Petróleo y 
Energía” (sector 1). 
 Por último, en los días posteriores al anuncio de inflación, los coeficientes que 
acompañan al cambio en el spread entre la tasa de inflación armonizada española y 
europea son todos no significativos y presentan, en general, signo negativo ante 
cambios positivos del spread y signo positivo ante cambios negativos. Este resultado es 
el que esperaríamos obtener desde un punto de vista racional, es decir, que sea una 
“buena noticia” el hecho de que la tasa de inflación española se acerque a la de la UE y 
una “mala noticia” el distanciamiento de la misma. 
 El test de Wald nos confirma que la hipótesis de igualdad de respuesta ante 
cambios en el componente subyacente y “no subyacente” de la tasa de inflación así 
como en el diferencial de inflación española respecto a la europea no se puede rechazar. 
 
8. Respuesta de los rendimientos sectoriales a anuncios de inflación, teniendo en 
cuenta la inflación subyacente y el spread entre inflación española y europea, y en 
función de la dirección de las noticias de éste último así como el estado de la 
economía 
 En algunos trabajos recientes como el de Veronesi (1999), Adams et al. (2004) y 
Docking y Koch (2005) se afirma que un anuncio será considerado como una “buena 
noticia” o una “mala noticia” en función del contexto en el que se reciba la misma. Si 
nos encontramos en una etapa expansiva, cualquier incremento en la tasa de inflación 
podría considerarse por parte del individuo como una “mala noticia”; sin embargo, en 
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una etapa de recesión, un incremento de la tasa de inflación superior al esperado será 
considerado una “buena noticia”, ya que esto indica a los agentes económicos que la 
economía está creciendo por encima de lo esperado, por lo que las ganancias de las 
empresas se incrementan, lo que a su vez supondrá un aumento en el precio y 
rendimiento del activo. 
En nuestro trabajo comprobamos si los sectores de la economía española no 
responden de la misma forma a cambios en el diferencial entre la tasa de inflación 
española y europea en función del estado de la economía. Para ello, necesitamos 
construir un indicador de ese estado y, como hicimos en el capítulo previo, seguimos la 
metodología propuesta por McQueen y Roley (1993) y a partir de la misma proponemos 
unas variables “estado” alternativas. 
El proceso a seguir consiste en clasificar, en primer lugar, la actividad 
económica en etapas construyendo dos bandas, una superior y otra inferior, alrededor de 
la tendencia temporal del Índice de Producción Industrial (IPI). La banda inferior se 
corresponde con el percentil 25. Cuando el dato del IPI está por debajo, la economía se 
encuentra en un estado bajo en ese periodo. Entre las dos bandas, percentiles 25 a 75, la 
economía está en estado medio, y por encima de la banda superior (percentil 75) se 
encuentra en estado alto. Siguiendo con estos pasos, en primer lugar se estima la 
siguiente ecuación, correspondiente a la regresión del logaritmo natural del IPI frente a 
una constante y una tendencia temporal (trend). α1 mide la tasa de crecimiento media 
mensual del IPI. 
ttt utrendIPILn ++= ·)( 10 αα    [4.15] 
Posteriormente, a partir de los valores estimados del )(IPILn  se construyen dos 
bandas sumando y restando una constante a la tendencia, creando así una banda superior 
(b.superiort = Ln(IPI)t + c) y otra inferior (b.inferiort = Ln(IPI)t – c). Para nuestra 
muestra de datos, c toma un valor de 0.0245, con el que aproximadamente el 50% de los 
valores observados se encuentran dentro de las bandas. Se define el estado de la 
economía de la siguiente forma: (1) si Ln(IPI)t ≥ b.superiort → “estado alto” (H), (2) si 
b.superiort > Ln(IPI)t ≥ b.inferiort → “estado medio” (M), y, finalmente, (3) si 
b.inferiort > Ln(IPI)t → “estado bajo” (L). En nuestro caso, un 30 % de los periodos se 
corresponden con una actividad económica alta, un 50 % con una actividad media y un 
20 % con una actividad baja. 
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 Para comprobar si los rendimientos de los diferentes sectores responden de igual 
manera ante movimientos en el spread en función del estado de la economía, creamos 
dos dummies que llamamos DH• (High) y DNH• (No High), siendo la primera de ellas una 
variable dummy “expansión” con valor igual a uno cuando la actividad económica es 
alta y cero en caso contrario y la otra una dummy “no expansión” con valor uno en 
estados de crecimiento medio o bajo de la economía y cero en el resto. Al igual que lo 
realizado en otros trabajos, unimos el estado medio y bajo de la economía para tener un 
número suficiente de observaciones en cada estado. 
 Destacamos además que para comprobar esa respuesta asimétrica de los 
rendimientos sectoriales ante movimientos en el spread de inflación, en función del 
signo del cambio en dicha medida y dependiendo del estado de la economía, no 
imponemos la restricción de denominar “buenas noticias” o “malas noticias” al hecho 
de que la inflación española se haya distanciado o alejado de la tasa registrada en el 
conjunto de la UE. Consideramos que los agentes económicos pueden interpretar 
determinados anuncios de forma diferente cuando la economía esté en expansión que 







++ ······ 4321 ββπβπβα  
jttNHjtHj uspreadDspreadD +∆+∆+
−− ···· 65 ββ    [4.16] 
 Las variables dummy tienen en cuenta las combinaciones posibles entre los 
factores considerados. El superíndice toma los valores + (D•+) y – (D•-), siendo + para 
diferenciales de inflación positivos y – para diferenciales de inflación negativos. El 
subíndice toma valor H (DH•) en períodos de expansión de la economía y NH (DNH•) en 
etapas no expansivas de actividad económica. La variable dummy toma valor uno 
cuando se cumplen las dos condiciones simultáneamente. Así, por ejemplo, DH+ toma 
valor uno cuando la inflación española se distancia de la europea en etapas expansivas. 
La estimación del modelo se realiza a través de un sistema de ecuaciones para 
los seis sectores y el total del mercado siguiendo la metodología de los modelos de 
regresión aparentemente no relacionados (SUR o Seemingly Unrelated Regression). 
Además, al igual que en pruebas anteriores, el cambio en el spread entre la inflación 
española y europea lo hemos incorporado al modelo en valor absoluto, de tal forma que 
la interpretación de los resultados sea mucho más sencilla. 
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Tabla 4.13.- Respuesta sectorial a anuncios de inflación, distinguiendo entre inflación 
subyacente y “no subyacente”, y en función de la variable spread, teniendo en cuenta la 
dirección de las noticias y el estado de la economía 
 
rajt representa los rendimientos anormales diarios en cada periodo t para cada sector j, πSt la tasa de inflación 
subyacente, πNSt la tasa de inflación “no subyacente”, spreadt es el diferencial entre la inflación española y europea, 
ambas armonizadas, (ortogonalizado) D•+, D•-, DH•, DNH• son dummies con valor uno cuando el cambio en el spread 
es positivo o negativo y en estados de la economía expansivos o no, respectivamente y ujt representa la perturbación 
aleatoria del sector j. La muestra comprende desde Febrero de 1995 a Diciembre de 2004. La regresión se ha 
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# Con el test de Wald contrastamos la hipótesis de que el coeficiente que acompaña al cambio en la inflación 
subyacente, “no subyacente” y al spread entre la inflación armonizada española y europea, positivo y negativo, y en 
distintos estados de la economía sea igual. Los t-statistics aparecen entre paréntesis a p < 0.10, b p < 0.05, c p < 0.01 































































































R2 0.0266 0.0179 0.0232 0.0139 0.0290 0.0132 0.0240 
Wald # 6.3786 3.4294 5.6204 3.1202 7.0928 3.1023 5.7430 































































































R2 0.0514 0.0549 0.0837 0.0621 0.0414 0.0456 0.0523 
Wald  6.4359 6.7086 10.3952 a 7.8110 5.0406 5.6397 6.5346 































































































R2 0.0449 0.0277 0.0191 0.0217 0.0139 0.0112 0.0214 
Wald  8.9398 2.8162 1.8067 4.9532 1.7135 2.3560 2.4836 




Los resultados de la regresión que tiene en cuenta tanto la dirección de la 
sorpresa como el estado de la actividad económica (modelo [4.16]) se muestran en la 
tabla 4.13. 
 Como hemos evidenciado en las anteriores pruebas, la inclusión del estado de la 
economía nos permite incrementar ligeramente el coeficiente R2 de la regresión, por lo 
que podemos explicar un mayor porcentaje de las variaciones experimentadas por los 
rendimientos sectoriales. 
 De nuevo, podemos afirmar que la respuesta ante cambios en la tasa de inflación 
subyacente y “no subyacente” permanece estable respecto a pruebas anteriores, tanto en 
signo como en nivel de significación. 
 Este comportamiento de los rendimientos sectoriales ante cambios en los dos 
componentes de inflación (subyacente y “no subyacente”) se resume en una respuesta 
positiva aunque no significativa de los rendimientos sectoriales frente al componente 
subyacente de la inflación. Además, este comportamiento se observa tanto en los días 
previos como en el día de evento; sin embargo, los días posteriores al anuncio muestran 
una respuesta positiva para unos sectores (1, 4 y 5) y negativa para otros (2, 3 y 6). 
Respecto al componente “no subyacente”, la respuesta es negativa en toda la ventana de 
evento, sin excepción, aunque los coeficientes muestran significación estadística sólo en 
los días previos y posteriores al anuncio de inflación. 
 En los días previos al anuncio, los sectores 2 y 5 de forma individual y el total 
del mercado, en conjunto, exhiben una respuesta negativa y significativa ante cambios 
en el componente “no subyacente” de la tasa de inflación. Si nos centramos en los días 
posteriores, además de presentar significación estadística el total del mercado, los 
sectores individuales 1, 2 y 4 responden de forma significativa y negativa ante shocks en 
el componente más variable de la tasa de inflación. 
 Al centrarnos en el otro factor que incorporamos al modelo, es decir, el cambio 
en el spread entre la inflación armonizada española y europea, en este caso los 
resultados también varían sustancialmente respecto al de pruebas anteriores, sobre todo 
en periodos expansivos en lo que a actividad económica se refiere. 
 Pasando a analizar los resultados de forma más detallada, si enfocamos la 
atención en los días previos al anuncio de inflación, observamos como la mayoría de 
coeficientes muestran signo positivo y no significativo. Sin embargo, los sectores 1, 3 y 
5, “Petróleo y Energía”, “Bienes de Consumo” y “Servicios Financieros e 
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Inmobiliarios”, así como el total del mercado presentan coeficientes que exhiben un 
nivel elevado de significación estadística en un determinado escenario, spread positivo 
en etapas no expansivas (+, NH). Este signo positivo se puede explicar desde la 
creencia de que las empresas de todos los sectores en general, y principalmente de los 
sectores 1, 3 y 5 en particular, pueden interpretar el hecho de que la inflación española 
se aleje de la inflación comunitaria en etapas de crecimiento medio/bajo como una 
“buena noticia” para los precios y los rendimientos de los activos, ya que esta noticia 
supone que la economía española está creciendo por encima de la comunitaria y, 
además, se está entrando en una fase de mayor crecimiento económico, caracterizada 
por una mayor “teórica” capacidad de las empresas para trasladar a precios los shocks 
inflacionistas. Por tanto, los cambios en el spread positivos en etapas no expansivas 
tienen un efecto positivo y significativo sobre los rendimientos sectoriales. 
Algunas teorías y trabajos (Veronesi, 1999, Adams et al., 2004, Docking y 
Koch, 2005 y Boyd et al., 2005) explican este comportamiento asumiendo que las 
noticias no son en sí mismas “buenas o malas”, sino que el agente económico las 
interpreta en función del contexto en el que éstas se reciben. Por ejemplo, el hecho de 
que la tasa de inflación armonizada española se aleje de la europea en un contexto no 
expansivo (+, NH) supone que la economía española está empezando a crecer, está 
entrando en una fase expansiva de mayor crecimiento que el registrado en la zona euro, 
por lo que esta noticia es interpretada como una “buena noticia”. 
 En el día de anuncio, la respuesta que muestran los rendimientos sectoriales es 
muy variada en lo que se refiere al signo. En la mayoría de los casos no encontramos 
significación estadística, aunque destaca la estabilidad en el signo que presentan los 
coeficientes que acompañan a los cambios negativos (caso en el que la inflación 
española se acerca a la inflación de la zona euro) en etapas de crecimiento medio/bajo 
de la economía (-, NH). La respuesta de los rendimientos es positiva en estos casos y 
significativa estadísticamente para los sectores 1, 2, 4 y 6, “Petróleo y Energía”, “Mat. 
Básicos, Industria y Construcción”, “Servicios de Consumo” y “Tecnología y 
Telecomunicaciones”, y para el total del mercado en su conjunto. Si la tasa de inflación 
armonizada española se acerca a la tasa que se ha dado en la UE, los rendimientos 
sectoriales se ven afectados positivamente en etapas no expansivas. Desde el punto de 
vista de la teoría de la capacidad de absorción de la inflación, podemos pensar que la 
habilidad de las empresas, fundamentalmente de los sectores enunciados, para trasladar 
a precios esa mayor inflación diferencial en España respecto a la UE es muy baja, por lo 
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que la noticia de que dicho diferencial se reduce es una “buena noticia” en periodos en 
los que la capacidad de absorción es reducida. 
Es importante destacar el comportamiento significativo estadísticamente que 
presenta el sector 3, “Bienes de Consumo”, para el cual la respuesta es significativa y 
negativa cuando la inflación armonizada española se aleja de la europea en fases 
expansivas, evidenciando las tradicionales dificultades que presenta este sector por la 
enorme competencia exterior a la que está sometido. Además, al igual que en los días 
previos, un spread positivo en etapas de crecimiento medio/bajo se interpreta en el 
mercado como una “buena noticia”, ya que la economía española está entrando en una 
fase expansiva y superior a la de la UE, lo que supone que las empresas, en principio, 
exhiban una mayor capacidad de absorción de la inflación. Así, los rendimientos 
sectoriales se incrementan de forma significativa estadísticamente en este escenario. Por 
último, el sector 3 es el único que muestra una respuesta significativamente distinta 
entre los escenarios definidos, según el contraste de Wald realizado. 
 Finalmente, en los dos días posteriores al anuncio de inflación de la tasa 
armonizada, también encontramos una respuesta que fluctúa en signo a través de los 
diferentes sectores y que, en general, no presenta significación estadística. Sin embargo, 
sí que podemos encontrar un comportamiento estable en un determinado escenario. 
Todos los sectores se caracterizan por presentar una respuesta positiva y no significativa 
ante sorpresas negativas (convergencia de la inflación española hacia la europea) en 
fases no expansivas (-, NH). Como hemos comentado anteriormente, las empresas 
presentan una capacidad de absorción de la inflación más reducida en etapas no 
expansivas, por lo que si la inflación armonizada española converge hacia la europea en 
etapas de crecimiento medio/bajo, los rendimientos sectoriales se verán afectados 
positivamente, ya que se considera una “buena noticia”. Destacamos además la 
respuesta negativa y significativa estadísticamente que observamos en los rendimientos 
del sector 1, “Petróleo y Energía”, si la inflación española converge a la europea en 
expansión. Como las empresas relacionadas con el petróleo marcan en buena medida la 
dinámica de la inflación de un país, es lógico observar que si la tasa de inflación se ha 
reducido y converge hacia la tasa registrada en la UE, esta noticia puede ser interpretada 
como una “mala noticia” y, por tanto, afectará negativamente a los rendimientos del 
sector. Podemos afirmar, por tanto, que los resultados están sugiriendo que la capacidad 
de absorción de la inflación depende del ciclo económico, tema que será objeto de 
estudio en futuras investigaciones. 
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 Realizamos, de nuevo, un contraste intersectorial de igualdad de respuesta en 
cada escenario. En general, no podemos rechazar la hipótesis inicial de que todos los 
sectores responden de la misma forma ante los shocks estudiados. Sin embargo, ante 
incrementos de spreads positivos en etapas no expansivas el mismo día de anuncio, 
podemos suponer que los sectores responden de forma significativamente distinta (valor 
del estadístico χ2 en el test de Wald de 26.067, por lo que podemos rechazar la hipótesis 
nula a un nivel de significación del 1 %), así como ante incrementos de spreads 
negativos en etapas expansivas (χ2 = 12.90, por lo que rechazamos la hipótesis de 
igualdad de respuesta a un nivel del 5 %).81 
 
9. Respuesta a largo plazo de los rendimientos sectoriales a anuncios de inflación 
 Para analizar la respuesta a largo plazo de los rendimientos sectoriales ante los 
distintos componentes de la tasa de inflación y el spread entre la tasa de inflación 
española y europea realizamos una prueba en la que utilizamos los rendimientos 
mensuales de los distintos sectores de la economía española. Para ello hemos construido 
carteras sectoriales y hemos obtenido los rendimientos mensuales correspondientes. 
 Los rendimientos se calculan a partir del precio de cierre del último día del mes 
actual y el precio de cierre del último día del mes anterior.82 A partir de los 
rendimientos mensuales de las empresas cotizadas en cada momento del tiempo, 
obtenemos el rendimiento sectorial (carteras sectoriales) como media equiponderada, así 
como el rendimiento mensual agregado de las 115 empresas que componen la muestra. 
Para construir las carteras sectoriales realizamos el siguiente procedimiento. En 
primer lugar, hemos asignado cada empresa a un sector, según la clasificación vigente 
desde Enero de 2005. Posteriormente, hemos calculado series de rendimientos para cada 
uno de los sectores como promedio de las empresas para las que tenemos el dato 
correspondiente cada mes. Finalmente, hemos creado una proxy del total de la economía 
como agregado de los seis sectores analizados. El número mínimo de empresas que se 
incorporan en cada índice sectorial es el siguiente: sector 1 (7), sector 2 (15), sector 3 
(7), sector 4 (4), sector 5 (19), sector 6 (2) y el total del mercado (54). 
                                                 
81 Hay que tener en cuenta que debido a la alta correlación entre los rendimientos sectoriales, puede que 
los estadísticos utilizados no sean totalmente válidos. 
82 Para ello se ha tenido en cuenta que el último día para el cuál tenemos información de precios 
pertenezca a la última semana del mes. 
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Para este análisis hemos podido alargar la muestra (desde Enero de 1993 a 
Diciembre de 2004), ya que la disponibilidad de estadísticas coyunturales que nos 
condicionaba la muestra del estudio de eventos desaparece. 







tjjjt spreadr 14321 ···· πββπβπβα  
        jttj
NS
tj uspread +∆+∆+ −− 1615 ·· βπβ      [4.17] 
en el que incorporamos los retardos de los dos componentes en que hemos dividido la 
tasa de inflación así como del diferencial entre la inflación española y europea. 
 Los resultados de la estimación a través de metodología SUR se muestran en la 
tabla 4.14. 
 
Tabla 4.14.- Respuesta sectorial a largo plazo 
 
RS1…, RST denota el rendimiento del sector 1, 2…, 6 y del total del mercado. rjt representa los rendimientos 
mensuales en cada periodo t para cada sector j, πSt la tasa de inflación subyacente, πNSt la tasa de inflación “no 
subyacente”, spreadt es el diferencial entre la inflación española y europea, ambas armonizadas, (ortogonalizado) y εjt 
representa la perturbación aleatoria del sector j. La muestra comprende desde Febrero de 1993 a Diciembre de 2004 y 
la siguiente regresión se ha estimado utilizando metodología SUR. Los t-statistics aparecen entre paréntesis a p < 
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R2 aj 0.0040 0.0351 -0.0137 0.0027 -0.0024 -0.0045 0.0134 
 
 El resultado más importante que obtenemos es la relación negativa y 
significativa que encontramos entre los rendimientos sectoriales y el componente 
subyacente de la tasa de inflación española retardado un periodo, es decir, el 
componente estructural de la tasa de inflación. 
 Destacamos que este resultado es bastante consistente, ya que aparece en todos 
los sectores (con la excepción del sector 3, “Bienes de Consumo”) y nos viene a decir 
que la parte estructural de la tasa de inflación es la que afecta en mayor medida a los 
rendimientos sectoriales en un análisis a largo plazo. Además, el componente 
subyacente que presenta significación estadística es el correspondiente al primer 
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retardo, es decir, que la tasa de inflación afecta a los rendimientos una vez que es 
anunciada y no en el momento en el que se ha producido. 
 Del resto de resultados, reseñamos la relación negativa entre el componente “no 
subyacente” actual de la inflación y los rendimientos sectoriales, que incluso muestra 
significación estadística para el caso del sector 2 (Mat. Básicos, Industria y 
Construcción). Observamos, de esta forma, como el componente más coyuntural de la 
tasa de inflación afecta a los rendimientos sectoriales en el mismo momento del tiempo 
en el que se produce y además lo hace de forma significativa sobre el sector 2. 
 En lo que se refiere a la variable spread que puede reflejar el nivel de 
competitividad de un país, los coeficientes que presenta son inestables en cuanto al 
signo y, además, no ofrecen significación estadística. 
 Por último, el contraste de igualdad de respuesta intersectorial a través del test 
de Wald nos confirma que sólo podemos rechazar la hipótesis inicial a un nivel del 5 % 
ante cambios en el componente “no subyacente” de la inflación y el spread, ambos 
retardados. 
 
10. Resumen y conclusiones 
 El análisis de la respuesta de los rendimientos de los activos ante cambios en 
determinados anuncios (fundamentalmente macroeconómicos, como la tasa de inflación 
en nuestro caso) se ha realizado en trabajos recientes para otros mercados, como en 
Mestel y Gurgul (2003), Adams et al. (2004), Boyd et al. (2005), Docking y Koch 
(2005), Pearce y Solakoglu (2006) y Funke y Matsuda (2006). Aunque su aplicación al 
caso español es ya una contribución a la literatura, sin embargo, hemos querido dar un 
paso más proponiendo nuevas variables explicativas. 
 Las dos variables que proponemos para analizar la respuesta de los rendimientos 
sectoriales ante el anuncio de inflación son la tasa de inflación subyacente (y el 
componente “no subyacente”) y el diferencial o spread entre la tasa de inflación 
armonizada española y europea. Ambas medidas centran la atención de multitud de 
trabajos recientes, que intentan encontrar buenos estimadores de una y otra o que 
explican su importancia en las decisiones de política monetaria (Wynne y Rodríguez-
Palenzuela, 2004, Cecchetti y Wynne, 2003, y Matilla-García, 2005). 
 La incorporación de los cambios totales en la tasa de inflación, teniendo en 
cuenta la parte que se debe a componente subyacente y “no subyacente”, se deriva de la 
importancia del papel que numerosos trabajos han señalado que desempeña dicha 
Capítulo 4                          Inflación subyacente y spread respecto a la inflación europea 
 
 178
inflación subyacente. Los resultados que hemos encontrado se repiten en todas las 
pruebas realizadas y son similares a los que encontrábamos en el capítulo previo al 
analizar la respuesta frente al total del cambio en la tasa de inflación. Además, 
destacamos que, en general, el componente “no subyacente”, que es el más volátil 
dentro de la tasa de inflación, es el que afecta de forma negativa y significativa a los 
rendimientos sectoriales en el análisis a corto plazo, mientras que el componente 
subyacente es el que afecta a los rendimientos sectoriales en el largo plazo, resultado 
que esperábamos obtener antes de realizar el análisis empírico. 
 La razón por la que hemos incorporado la segunda medida que recoge el cambio 
en el diferencial entre la inflación armonizada española y europea es que esta variable 
nos permite analizar y estudiar la repercusión que tiene sobre los rendimientos 
sectoriales el hecho de que la tasa de inflación española (y armonizada con respecto al 
resto de países de la zona euro) se distancie de la registrada en la UE. De esta forma, 
podemos observar el comportamiento diferencial de cada sector y afirmar si alguno de 
ellos tiene una mayor capacidad para absorber los shocks inflacionistas que se producen 
en España por encima de los que ocurren en el conjunto de la zona euro. 
 Si nos centramos en el análisis a corto plazo, en la primera prueba que hemos 
realizado con el spread y la tasa de inflación (distinguiendo entre componente 
subyacente y “no subyacente”) destaca el hecho de que en el día de anuncio se observa 
una relación negativa entre el diferencial de inflación y los rendimientos sectoriales. Por 
tanto, cuando la inflación armonizada española se distancia de la inflación europea, los 
rendimientos sectoriales se reducen. Además, hay que señalar que el sector 1, “Petróleo 
y Energía”, es el único que muestra una relación negativa y significativa 
estadísticamente. 
 Cuando incorporamos al análisis la dirección del cambio en el spread, los 
resultados corroboran, en esencia, las conclusiones anteriores, ya que en el día de 
anuncio los rendimientos sectoriales muestran coeficientes positivos y significativos si 
la tasa de inflación española se acerca a la de la UE (cambios negativos). Como hemos 
mencionado anteriormente, esa noticia será interpretada por el mercado como una 
“buena noticia”, por lo que incrementará el rendimiento de los distintos sectores. En los 
días anteriores al evento, las sorpresas positivas en el spread también son interpretadas 
como “buenas noticias”, ya que los rendimientos sectoriales se ven afectados 
positivamente y de forma significativa. La explicación de este hecho podría ser la 
elevada capacidad de absorción de la inflación que exhiben las empresas de los sectores 
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(fundamentalmente de los sectores 1 y 5), resultado que confirma el análisis realizado 
en el capítulo dos. 
 Finalmente, teniendo en cuenta el estado de la economía, los resultados 
corroboran la idea que defendíamos en las anteriores pruebas y que consistía en que, en 
el día de anuncio, la convergencia de la tasa de inflación armonizada española con la 
europea tiene repercusiones positivas sobre los rendimientos sectoriales en etapas no 
expansivas. Cuando nos encontramos en periodos de crecimiento económico 
medio/bajo, en los que las empresas suelen presentar una baja capacidad de absorción 
de la inflación, el hecho de que la inflación española se aproxime a la europea es 
acogido como una “buena noticia”, ya que las empresas no tendrán que hacer frente a un 
mayor alza en el nivel de precios que el registrado en la UE. Comprobamos, además, 
que los sectores más sensibles, es decir, que presentan una respuesta significativa 
estadísticamente, son los de “Petróleo y Energía”, “Mat. Básicos, Industria y 
Construcción”, “Servicios de Consumo” y “Tecnología y Telecomunicaciones”. 
 También comprobamos como en los días posteriores al anuncio de inflación, las 
sorpresas positivas en el spread afectan negativamente al sector 3 en expansión y de 
forma positiva en fases no expansivas, mostrando en ambos casos significación 
estadística, es decir, el mercado interpreta como una “mala noticia” el que la tasa de 
inflación española armonizada se haya situado por encima de la europea en etapas 
expansivas, pero no en el resto de periodos. Evidenciamos que las empresas parece que 
muestran dificultad para trasladar a precios los shocks inflacionistas que se producen en 
España por encima de los registrados en la zona euro. Este resultado es consistente con 
la creencia previa de que el sector 3, “Bienes de Consumo”, es un sector expuesto en 
gran medida a la competencia externa. 
 En el análisis a largo plazo, observamos como los cambios en el componente 
subyacente de la tasa de inflación son los que afectan negativamente y en mayor medida 
a los rendimientos sectoriales. De esta forma, comprobamos como el componente 
estructural de la tasa de inflación es el que tiene efectos negativos y significativos en el 
largo plazo, conclusión que esperábamos obtener a priori. 
A corto plazo, los indicadores más coyunturales (inflación “no subyacente” y 
spread entre la inflación española y europea) son los que afectan a los rendimientos 
sectoriales, mientras que a largo plazo es el indicador estructural (inflación subyacente o 
core inflation) el que exhibe unos efectos mayores sobre los rendimientos. 
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 Como hemos afirmado anteriormente, los resultados obtenidos sugieren que la 
capacidad de absorción de la inflación depende del ciclo económico, por lo que una 
línea de investigación futura podría consistir en analizar si esta evidencia realmente se 
cumple en el caso de las empresas españolas que cotizan en bolsa. 
 Para concluir, destacamos de nuevo las aportaciones que este último análisis 
realiza a la literatura, el cual incorpora como variable explicativa novedosa, no sólo la 
tasa de inflación distinguiendo entre el componente subyacente del “no subyacente”, 
sino también teniendo en cuenta en qué medida puede afectar a los rendimientos de los 
activos sectoriales el hecho de que la inflación española se distancie o converja a la tasa 
de inflación armonizada europea, teniendo en cuenta todas las implicaciones que pueda 
tener sobre la política económica de un determinado país de la UE. 
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CAPÍTULO 5. Conclusiones 
 
 
Hemos comenzado esta memoria de investigación destacando el interés por 
estudiar el impacto de las variaciones de los tipos de interés en la cotización de las 
acciones de empresas tanto financieras como no financieras, prestando especial atención 
en las fluctuaciones experimentadas por los shocks inflacionistas. 
Para ello, en primer lugar se ha intentado revisar la literatura que estudia la 
relación entre los rendimientos de los activos y los tipos de interés, proponiendo una 
nueva clasificación de los modelos revisados, lo que supone la primera aportación de 
este trabajo de investigación. Esta clasificación diferencia entre trabajos que se han 
basado en el clásico modelo de descuento de dividendos, aquellos que han partido de 
diferentes modelos de factores (Stone, 1974, y Fama y French, 1993) y, por último, los 
trabajos “híbridos” que se han basado en los dos tipos expuestos anteriormente, los 
primeros para justificar de forma teórica el trabajo, y los segundos para realizar el 
análisis empírico. 
En cada uno de los casos, se han construido unas tablas con los principales 
trabajos revisados y sus características más relevantes, con el objetivo de añadir valor a 
la literatura existente, no sólo con la clasificación que proponemos, sino también con la 
recopilación de trabajos “clave” encuadrados en cada uno de los bloques. 
Por tanto, este primer capítulo nos ha permitido establecer las bases de nuestra 
investigación, la motivación que nos ha llevado a centrarnos en este tema, así como una 
propuesta de clasificación de los diferentes modelos que se han estudiado y que analizan 
la repercusión de las variaciones de los tipos de interés (en general) sobre el 
precio/rendimiento de las acciones. 
A la hora de analizar las repercusiones de las variaciones de los tipos de interés 
sobre el mercado bursátil hay que distinguir el origen de dicha variación. Por ello, otra 
contribución que aporta este trabajo para el mercado español es aquella que se refiere al 
análisis sectorial de la incidencia de los cambios en los tipos de interés nominales sobre 
las cotizaciones bursátiles, separando el efecto de los cambios en los tipos de interés 
reales y la tasa de inflación esperada. Como hemos afirmado, el valor de la empresa se 
verá afectado por fluctuaciones de tipos de interés, pero su efecto, según algunos 
autores, dependerá de la capacidad que tengan las empresas de transferir los shocks 
inflacionistas a los precios de sus productos y servicios. Por ello, será muy importante la 
estimación de los coeficientes de absorción de la inflación (flow-through) de las 
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empresas españolas, para analizar así dicha capacidad mencionada anteriormente. En el 
segundo capítulo proponemos una estimación de la capacidad de absorción de la 
inflación que muestran las empresas españolas a nivel sectorial, concluyendo que dicha 
capacidad será muy distinta a través de los diferentes sectores. 
 Siguiendo a Asikoglu y Ercan (1992), y tras los resultados obtenidos en el 
capítulo 2, suponemos que no todas las empresas o industrias tienen la misma habilidad 
de mantener el crecimiento de sus ganancias en períodos inflacionistas. Aunque un 
incremento en la inflación afecta de forma adversa a los precios de los activos, en 
general, las empresas que operan en sectores con elevada capacidad de absorción de la 
inflación son menos sensibles a la inflación en comparación con las que operan en 
sectores de baja capacidad de absorción. Se puede afirmar que los precios de las 
acciones se benefician de incrementos de capacidad de absorción a través del tiempo. 
Por tanto, suponemos que las empresas con mayor capacidad flow-through o de 
absorción de la inflación estarán expuestas a una menor sensibilidad frente a variaciones 
en los tipos de interés nominales y la tasa de inflación. 
 El siguiente paso, que se muestra en el capítulo 2, ha consistido en analizar la 
sensibilidad de las acciones del mercado bursátil español frente a variaciones en los 
tipos de interés nominales, reales y la tasa de inflación esperada desde la perspectiva del 
modelo de dos factores (Stone, 1974). Una tercera contribución que aportamos con este 
trabajo consiste en estimar por primera vez con datos españoles la sensibilidad de los 
rendimientos sectoriales ante cambios en los tipos de interés reales y la tasa de inflación 
esperada. 
Los resultados obtenidos de la extensión propuesta del modelo de Stone (1974) 
vienen a decir que un amplio número de empresas muestra una sensibilidad significativa 
y negativa ante cambios en los tipos de interés reales (resultado similar al obtenido 
frente a variaciones en los tipos de interés nominales), siendo el porcentaje de empresas 
muy similar al de otros trabajos. Por otro lado, los rendimientos de las empresas 
responden de forma negativa pero generalmente no significativa frente a cambios en la 
tasa de inflación, resultado en la línea de Tessaromatis (2003), aunque es importante 
señalar que dicha duración es claramente inferior a la duración total. 
Finalmente, hemos encontrado evidencia en el caso español de una relación 
negativa y significativa entre la capacidad de absorción de la inflación o flow-through y 
la sensibilidad de los rendimientos a nivel sectorial ante cambios en los tipos de interés 
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nominales, resultado que supone una contribución importante a la literatura relacionada 
con el estudio de la capacidad de absorción de la inflación. 
 También estudiamos otros posibles factores explicativos de la sensibilidad que 
presentan los rendimientos sectoriales ante cambios en los tipos de interés, en la línea de 
estudios recientes, como Tessaromatis (2003), Bartram (2002) y Soto et al. (2005). En 
lo que se refiere a dichos factores explicativos, el nivel de liquidez de la empresa juega 
un papel importante a la hora de explicar la sensibilidad ante tipos de interés reales, ya 
que supone un elemento amortiguador de la misma. El nivel de apalancamiento está 
directamente relacionado con la sensibilidad, mientras que las oportunidades de 
crecimiento y el tamaño de la empresa están relacionados de forma inversa con la 
sensibilidad. 
 Centrándonos en uno de los factores importantes que hemos incorporado en el 
modelo propuesto en el capítulo 2, los siguientes (capítulo 3 y parte del capítulo 4) se 
centran en estudiar el impacto que tienen las noticias de inflación sobre los rendimientos 
sectoriales, realizando un análisis de “estudio de eventos”. Tenemos en cuenta el signo 
de las sorpresas de inflación, el estado de la actividad económica e incluso analizamos 
si el cambio de metodología en la elaboración del IPC (la plena adaptación a la 
clasificación de grupos europea, la inclusión de las rebajas en su cálculo, la ampliación 
de la muestra de municipios y establecimientos, la actualización de la cesta de la 
compra, mejoras técnicas en el tratamiento de los precios y la revisión anual de las 
ponderaciones) afectan a la respuesta de los rendimientos sectoriales ante dicho anuncio 
(Joyce y Read, 2002, Mestel y Gurgul, 2003, y Docking y Koch, 2005). 
La principal contribución del estudio, además de analizar por primera vez el 
mercado español, consiste en realizar un análisis sectorial que permite estudiar la 
respuesta diferencial de cada sector de actividad partiendo de la idea de que las 
características de las empresas, en especial su distinta capacidad de absorción de la 
inflación, pueden determinar en última instancia la relación entre la inflación no 
esperada y los rendimientos de las acciones. Para completar el análisis del capítulo 3, 
nuestro trabajo contribuye a la literatura intentando explicar la respuesta de los 
rendimientos sectoriales ante anuncios de inflación (teniendo en cuenta la dirección del 
cambio y el estado de la actividad económica) en función de la reacción de alguno de 
los componentes considerados por la literatura como causantes de los movimientos en 
los precios de los activos, según el modelo de descuento de dividendos. Estos tres 
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factores son el tipo de interés libre de riesgo, las expectativas de crecimiento de los 
dividendos empresariales y la prima de riesgo de las acciones. 
 Obtenemos evidencia de la existencia de diferencias en la respuesta de los 
distintos sectores ante sorpresas inflacionistas, las cuáles dependen no sólo de la 
dirección de dichas sorpresas, sino también del estado de la economía. Según la 
literatura, la reacción de los inversores depende de la dirección del mercado, por lo que 
eventos económicos idénticos provocan diferentes reacciones en función del contexto en 
el que se desarrollan (Behavioural Finance Hypothesis, BFH, Veronesi, 1999). En este 
estudio, junto al contexto en el que se desarrolla el evento, incorporamos como posible 
explicación a la respuesta de los rendimientos sectoriales frente a anuncios de inflación 
la capacidad de las empresas de cada sector para repercutir a precios las sorpresas 
inflacionistas (Flow-Through Hypothesis, FTH, Estep y Hanson, 1980), aportando un 
valor añadido a los estudios realizados hasta ahora. 
Nuestros resultados sugieren que el mercado bursátil español es eficiente, ya que 
el anuncio de inflación afecta a los rendimientos sectoriales fundamentalmente el día de 
evento. Sin embargo, observamos cierta ineficiencia, ya que determinadas respuestas de 
los rendimientos sectoriales se adelantan al anuncio de inflación, mientras que otras se 
retrasan en el tiempo. 
 Del análisis de la relación entre el anuncio de inflación y cada uno de los tres 
factores fundamentales del precio de las acciones según el modelo de descuento de 
dividendos (tipo de interés libre de riesgo, expectativas de crecimiento de las ganancias 
empresariales y prima de riesgo de las acciones) se deduce que las expectativas de 
crecimiento de los dividendos empresariales consiguen explicar perfectamente el 
comportamiento de los rendimientos sectoriales ante los anuncios de inflación. 
En el capítulo 4 proponemos, como última contribución de este trabajo, la 
inclusión de dos variables en un mismo contexto de análisis de estudio de eventos (corto 
plazo), así como en un estudio a largo plazo. Basándonos en la importancia que se les 
da a estas variables en numerosos trabajos recientes (Cecchetti y Wynne, 2003, Bauer et 
al., 2004, y Matilla-García, 2005), proponemos la incorporación de los componentes 
subyacente y “no subyacente” de la tasa de inflación, así como el diferencial o spread 
entre la inflación armonizada española y europea, como indicador definitivo de la 
convergencia o el distanciamiento que está sufriendo dicha tasa de inflación española 
respecto a la registrada en la UE. Nuestro análisis pretende estudiar si esa inflación 
subyacente o el diferencial propuesto afecta a todos los sectores por igual y en qué 
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medida. Asumimos que en el anuncio del dato de inflación no sólo es importante si sube 
o baja la tasa de inflación interanual, sino también si nos estamos distanciando o no de 
Europa. 
A corto plazo, los indicadores más coyunturales (inflación “no subyacente” y 
spread entre la inflación española y europea) son los que afectan a los rendimientos 
sectoriales, mientras que a largo plazo es el indicador estructural (inflación subyacente o 
core inflation) el que exhibe unos efectos mayores sobre los rendimientos. 
 Para concluir, destacamos de nuevo las aportaciones que este último análisis 
realiza a la literatura, el cual incorpora como variable explicativa novedosa, no sólo la 
tasa de inflación distinguiendo entre el componente subyacente del “no subyacente”, 
sino también teniendo en cuenta en qué medida puede afectar a los rendimientos de los 
activos sectoriales el hecho de que la inflación española se distancie o converja a la tasa 
de inflación armonizada europea, teniendo en cuenta todas las implicaciones que pueda 
tener sobre la política económica de un determinado país de la UE. 
 Con estos capítulos se ha intentado responder a gran parte de los interrogantes 
relacionados con la respuesta que los rendimientos a nivel sectorial muestran ante 
shocks en los tipos de interés, distinguiendo entre variaciones en los tipos de interés 
reales y la tasa de inflación esperada, siendo éste un tema importante para los gestores 
de carteras, que intentan minimizar el riesgo asumido. 
Para finalizar, se exponen las principales líneas de investigación futura, que se 
centran en intentar analizar la dirección de causalidad entre los shocks en el precio del 
petróleo y los shocks inflacionistas, ya que, a priori, se piensa que el precio del petróleo 
es el que marca fundamentalmente en nuestros días el nivel de precios de una economía. 
Otra idea que queremos desarrollar consiste en realizar un análisis de la 
sensibilidad de los rendimientos sectoriales, suponiendo que las oportunidades de 
crecimiento (o lo que algunos autores han denominado “Factor Franquicia”) son 
tratadas como opciones reales (Hevert et al., 1998a, 1998b, Kadiyala, 2000, Cornell, 
2000). 
En nuestra línea de investigación futura se está estudiando la posibilidad de 
estandarizar las estimaciones de la capacidad de absorción de la inflación que se 
desarrollan en este trabajo para poder contar con valores del coeficiente flow-through 
que se encuentren entre cero y uno, y de esa forma poder incorporarlos en un modelo 
que nos permita diferenciar dos partes en los shocks inflacionistas: 
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 1. Una primera parte que recoja el efecto de los cambios en la tasa de inflación 
sobre los rendimientos de las acciones teniendo en cuenta la capacidad de absorción de 
la inflación de las empresas (Flow-Through Hypothesis, Estep y Hanson, 1980). 
 2. Y otra parte que muestre si dicho movimiento en la tasa de inflación puede ser 
interpretado como una buena o una mala noticia por parte de los agentes económicos en 
función del signo del cambio y el contexto económico en el que se produce 
(Behavioural Finance Hypothesis, Veronesi, 1999). 
Como futura línea de investigación, nos planteamos también la posibilidad de 
incluir en la estimación de los modelos propuestos (extensiones del modelo de Stone, 
1976, separando los cambios en los tipos de interés nominales en cambios en tipos de 
interés reales y tasa de inflación esperada) el ratio de apalancamiento en las 
estimaciones de la sensibilidad ante cambios en los tipos de interés reales y la tasa de 
inflación, para poder obtener una especie de duración “desapalancada”. En ese mismo 
modelo, y en la medida de lo posible, nos plantearemos la posibilidad de incorporar 
también los coeficientes de absorción de la inflación, como medida estandarizada de la 
capacidad flow-through estimada en este trabajo. 
 Proponemos también la posibilidad de utilizar otro tipo de modelos para 
determinar el estado de la economía, dentro de nuestro análisis de estudio de eventos. 
Entre ellos destacamos los Markov-Switching models y threshold models, utilizados 
ampliamente en la literatura (Hess, 2003, Ferrara, 2003, Moolman, 2004, 
Hondroyiannis y Papapetrou, 2006, y Jensen y Liu, 2006). 
Por último, teniendo en cuenta que los resultados obtenidos sugieren que la 
capacidad de absorción de la inflación depende del ciclo económico, una línea de 
investigación futura podría consistir en analizar si esta evidencia realmente se cumple 
en el caso de las empresas españolas que cotizan en bolsa. 
 Se trata, por tanto, de un trabajo de investigación que comienza su andadura a 
partir de esta tesis doctoral que hoy se presenta, pero que, como se puede observar, mira 
hacia el futuro, intentando no sólo mejorar el trabajo expuesto, sino también desarrollar 
otros análisis complementarios, que nos permitirán seguir arrojando luz sobre los 
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